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RESUMO

Este trabalho de conclusdo do curso de graduacdo de Administracdo de
Empresas da Universidade Federal do Rio Grande do Sul realizou um estudo sobre
Deliberacdo CVM n°. 547, de 13 de Agosto de 2008, que institui Demonstracao de
Fluxos de Caixa — DFC em substituicdo a Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de
Recursos - DOAR. A finalidade deste estudo é analisar as principais exigéncias da
Deliberacdo CVM n° 547, buscando mostrar quais tipos de alteracbes que as
companhias de capital aberto terdo que fazer para atender a estas exigéncias.
Primeiramente, foi feito um estudo na literatura sobre os objetivos, finalidades,
componentes e meétodos de elaboracdo da Demonstragcdo de Fluxos de Caixa.
Posteriormente, foi feita a anélise e o estudo da propria Deliberagdo CVM n°. 547. Na
parte pratica do trabalho, foi feito um estudo de caso da Demonstracdo de Fluxos de
Caixa da Positivo Informética. Ainda como forma levantar o entendimento que o0s
representantes e analistas de empresas de Capital Aberto com acdes listadas na
Bovespa estdo tendo a respeito da Deliberacdo CVM n°. 547, foi feita uma pesquisa por

meio da aplicacao de dois questionarios.

Palavras-chave: Demonstragao de Fluxos de Caixa - DFC; Deliberagao CVM n°.
547;
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INTRODUGAO

A nova lei 11.638/07, que altera, revoga e introduz novos dispositivos a Lei das
Sociedades por Acbes (Lei 6.404/76), foi promulgada em 28 de dezembro de 2007 e
tem por finalidades principais facilitar a insercdo total das companhias abertas no
processo de convergéncia contabil internacional e aumentar o grau de transparéncia
das demonstracdes financeiras em geral, inclusive em relagdo as chamadas sociedades
de grande porte ndo constituidas sob a forma de sociedade por acdes. Espera-se
também que, no futuro, as empresas brasileiras consigam obter o beneficio do acesso a
capitais externos a um custo e a taxas de risco menores. Conforme pronunciamento da
CVM, apos o término do ciclo de debates e definicdes da nova lei, inicia-se o ciclo de
esforcos das companhias, dos auditores, dos diversos organismos e profissionais de
Contabilidade e financas e, certamente, da propria CVM no processo de regulacéo,
disseminacao, orientacdo e aprendizado das modificagbes produzidas pela nova lei e
das matérias dela decorrentes que necessitardo ser normatizadas.

As principais alteragdes previstas pela nova lei sdo: a substituicdo da DOAR
(Demonstracado de Origem e Aplicacbes de Recursos) pela DFC (Demonstracdo de
Fluxos de Caixa); a inclusao da DVA (Demonstracdo do Valor Adicionado) no conjunto
das demonstracdes financeiras elaboradas, divulgadas e que devem ser aprovadas
pela assembléia geral ordindria — AGO; a segregacao entre a escrituracdo mercantil e a
escrituracao tributaria (n&o apenas nos livros auxiliares como previa a Lei 6.404/76); a
criacdo de dois novos subgrupos de contas (Intangivel e Ajustes de Avaliacao
Patrimonial); novos critérios para a classificacdo e avaliacdo das Aplicacdes em
instrumentos financeiros; a introducdo do conceito de Ajuste a Valor Presente para as
operacdes ativas e passivas de Longo Prazo e para relevantes de Curto Prazo; a
obrigacdo de a empresa efetuar, periodicamente, a analise para verificar o grau de
recuperacdo dos valores registrados no Ativo Imobilizado, intangivel e Diferido; a
alteracdo no parametro para avaliagdo de coligadas pelo método da equivaléncia

patrimonial, sendo estabelecido que esse método de avaliagdo seja aplicado a todas
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coligadas em que a investidora tenha 20% ou mais do capital votante; a criagdo da
Reserva de Incentivos Fiscais que visa a possibilitar que as companhias abertas
possam, a partir de regulacdo da CVM, registrar as doacbes e subvencdes para
Investimento ndo mais como reserva de capital, e sim no resultado do exercicio (de
imediato e ndo em bases diferidas); eliminacdo da Reserva de Reavaliacao, ou seja, as
sociedades ndo poderdo mais efetuar reavaliacbes espontaneas de seu Ativo
Imobilizado e eliminacdo da Reserva de Capital “Prémio na emissao de Debéntures”.

Dentre o contexto de alteracdes citadas acima, destacar-se-a neste trabalho a
substituicdo da DOAR pela DFC. O Caixa das empresas € um componente essencial na
estrutura contabil e financeira das mesmas. Para que as entidades consigam pagar as
suas obrigacdes, executar e desenvolver as suas atividades operacionais, tomar
decisdes quanto a Investimentos e também proporcionar retornos satisfatorios aos seus
investidores, & necessario que elas apresentem uma boa gestdo de Caixa. A
Demonstracdo de Fluxos de Caixa €, portanto, a ferramenta pela qual os investidores e
analistas conseguem avaliar como empresas geram e usam o seu Caixa e Equivalente-
Caixa, ou seja, as suas Disponibilidades. A partir da fungédo essencial da DFC, pode-se
entdo verificar que ela representa um demonstrativo contabil de extrema importancia
para a tomada de decisdo de investidores e também de gestores financeiros internos
das empresas.

Este trabalho, portanto, busca por meio de um estudo sobre a Deliberacdo CVM
n°. 547, das principais caracteristicas da Demonstracdo de Fluxos de Caixa, da
comparacédo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa com a Demonstracdo de Origem e
Aplicacbes de Recursos e, por fim, de uma andlise pratica da Demonstracdo de Fluxos
de Caixa da Positivo Informatica, apresentar quais as mudancas que as companhias de
capital aberto terdo que fazer, a fim de atender as exigéncias da Deliberacdo CVM n°.
547.
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1. PROBLEMA

A Demonstracdo de Fluxos de Caixa — DFC -, apesar de ser uma das
demonstracfes mais Uteis aos analistas, gestores e investidores de companhias de
capital aberto, até entdo, ndo era considerada obrigatoria pelas normas contabeis
brasileiras, sendo utilizada apenas internamente pelas empresas ou divulgadas de
forma opcional. Entretanto, por meio da promulgacdo da nova lei 11.638/07, de 28 de
dezembro de 2007, a publicacdo da Demonstracédo de Fluxos de Caixa sera obrigatoria
a partir dos exercicios encerrados em dezembro de 2008. Simultaneamente a essa
alteracdo, a Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de Recursos — DOAR — nao sera
mais obrigatéria, ja que a lei 11.638/07 tem como objetivo principal a convergéncia do
padrdo contabil brasileiro com padrdo contabil mundial e o Brasil € um dos poucos
paises que ainda exigia a publicacdo da Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de
Recursos — DOAR.

A falta de uma adequada administragéo de fluxo de Caixa de uma empresa pode
leva-la a problemas de insolvéncia ou liquidez. Por isso, a importancia da existéncia de
demonstra¢gfes contdbeis que permitam aos analistas, investidores e demais usuarios
dos demonstrativos financeiros das empresas de capital aberto fazer uma avaliagao
acurada da qualidade da gestdo do fluxo de Caixa destas companhias. Através desta
avaliacdo pode-se saber, por exemplo, se a empresa foi auto-suficiente no
financiamento do seu giro e qual a sua capacidade de expansao com recursos proprios
gerados pelas operacdes.

A Demonstracdo de Fluxos de Caixa é tdo relevante que, mesmo antes de ela
tornar-se obrigatdria por meio da lei 11.638/07, ja vinha sendo considerada uma
demonstracdo contdbil obrigatoria para empresas que se enquadram nos niveis de
Governanca Corporativa de Nivel 1, Nivel 2 e de Novo Mercado estabelecidos pela
Bovespa. Entretanto, do total de 431 companhias que possuem acodes publicadas da
Bovespa, 62% ainda ndo tinham a obrigatoriedade de publicar a Demonstracdo de
Fluxos de Caixa e, portanto, terdo que adaptar-se a essa nova exigéncia em um Curto

Prazo de tempo.
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Tendo em vista a relevancia da Demonstracdo de Fluxos de Caixa como
ferramenta utilizada pelos investidores para a analise do desempenho de companhias
de capital aberto, o presente trabalho buscara responder a seguinte pergunta: quais as
principais alteragcdes que as companhias de capital aberto terdo que fazer para atender
as novas exigéncias da Deliberacdo CVM n°. 547 de 13 de Agosto de 2008, decorrente
da Lei 11.638/07, devido a substituicdo da exigéncia de publicacdo da Demonstracdo
de Origem e Aplicacéao de Recursos - DOAR - pela Demonstracédo de Fluxos de Caixa —
DFC?
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar as principais exigéncias da Deliberacdo CVM n°. 547, de 13 de Agosto
de 2008, decorrente da Lei 11.638/07, no processo de convergéncia da Contabilidade
brasileira para a IAS IFRS e que institui Demonstracéo de Fluxos de Caixa — DFC em

substituicdo a Demonstracédo de Origem e Aplicacdo de Recursos - DOAR.
2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Apresentar as principais diferencas entre a Demonstragdo de
Origem e Aplicacédo de Recursos e a Demonstracéo de Fluxos de Caixa.

b) Examinar quais sdo as principais exigéncias da Deliberacdo CVM
n°. 547, de 13 de Agosto de 2008.

C) Analisar os ajustes a serem feitos na Demonstracdo de Fluxos de
Caixa da Positivo Informatica, para que ela se adapte as exigéncias da
Deliberacdo CVM n°. 547, de 13 de Agosto de 2008.

d) Levantar o entendimento que os profissionais (RIs, Controladores,
Contadores, analistas etc.), representantes ou analistas de empresas de Capital
Aberto com acgles listadas na Bovespa estdo tendo a respeito dos temas
abordados na Deliberagdo CVM n°. 547, de 13 de Agosto de 2008.

e) Buscar fazer com que a matéria de estudo deste trabalho sirva
como ferramenta para a prestacdo de consultoria as companhias que
demandardo ajustes, a fim de adaptarem-se as exigéncias da Deliberacdo CVM
n°. 547, de 13 de Agosto de 2008.
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f) Justificar a importancia do tema para a administracdo de empresas,

especialmente a administracéo financeira.
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3. DEMONSTRAGAO DE ORIGEM DE APLICAGAO DE RECURSOS (DOAR)

Primeiramente, é importante ressaltar que embora a matéria de estudo principal
deste trabalho, a Deliberacdo CVM n°. 547, basaie-se na metodologia do IASB
(Internacional Standard Accouting Board), 6rgado que estabelece normas internacionais
de Contabilidade, na Reviséo Bibliogréfica deste trabalho, serdo abordados conceitos
apresentados tanto por autores brasileiros, como norte-americanos. Os conceitos
utilizados por autores norte-americanos tratam a respeito das possiveis analises
proporcionadas pela Demonstracdo de Fluxos de Caixa, enquanto que 0s possiveis
pontos de divergéncia entre o IASB e o FASB (Financial Accounting Standard Board),
orgdo normatizador das préaticas contdbeis americanas versam apenas a respeito do
conceito e da estruturagdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa. Portanto, com base
nisso, acreditamos que ndo havera a possibilidade de ocorréncia de conflitos entre os
conceitos abordados na Deliberacdo CVM n°. 547 (IAS 7) versus 0s conceitos

apresentados no referencial tedrico deste trabalho.

3.1 SIGNIFICADO

Segundo Marion (2008, pag. 455), a DOAR, antes do advento da Lei n°.
6.404/76, era chamada também de Demonstracdo das Modificagbes na Posigcdo
Financeira, Demonstracdo do Fluxo dos Fundos e Demonstragdo de Fontes e Usos de
Capital de Giro Liquido. Foi apenas apés a promulgacéo da Lei n°. 6.404/76 que passou

a denominar-se Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de Recursos.

3.2 OBJETIVO

O objetivo principal da DOAR - Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de
Recursos - é evidenciar as alteracbes na posicao financeira das companhias. A sua

estrutura € composta, basicamente, pelas operacdes de Investimento e financiamento
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efetuadas pelas companhias em um dado periodo. As Origens de Recursos
representam os financiamentos, e as Aplicacdes de Recursos, 0s Investimentos.

A DOAR é um demonstrativo complementar que fornece dados importantes ndo
presentes nas demais demonstracdes financeiras. Quando avaliada juntamente com as
demais demonstracdes financeiras, tais como a Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE) e o Balanco Patrimonial (BP), proporciona aos analistas dados como a
politica de inversbes de Permanentes da empresa e fontes de recursos
correspondentes; as Aplicagbes que estdo sendo feitas com o0s recursos obtidos por
meio de empréstimos de Longo Prazo; como a companhia esta gerindo o seu Capital
Circulante Liquido; a compatibilidade entre a remuneracdo dos acionistas e a posi¢cao
financeira da empresa; e a construcdo dos recursos gerados pelas operacdes préprias,
ou seja, o lucro do exercicio ajustado pelos itens que o integram, mas ndo afetam o
Capital Circulante Liquido.

A DOAR é também utilizada para o acompanhamento de novos projetos, através
da comparacao dos valores realizados com os valores or¢gados durante o planejamento
do mesmo. E importante ressaltar ainda que esta € uma utilidade da DOAR voltada n&o
apenas para 0s gestores internos das companhias, como também para os acionistas e

agentes financeiros do projeto.

3.3 ESTRUTURA

Diferentemente da Demonstracdo de Fluxos de Caixa, a DOAR abrange um
conceito mais amplo, jA que contempla mais itens além de Caixa e Disponibilidades. Na
DOAR trabalha-se com o conceito de Capital Circulante Liquido (CCL), que é também
conhecido como Capital de Giro Liquido ou Capital de Giro Proprio. De acordo com o
Manual de Contabilidade das Sociedades por acdes da Fipecafi (2008, pag. 423), o

CCL pode ser analisado sob duas oticas: a financeira e a contabil.

Sob a dtica contabil, o Capital Circulante Liquido € calculado da seguinte forma:
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CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Quando o Ativo Circulante for maior que o Passivo Circulante, a empresa terad um
CCL Positivo. J& na situacao contraria, quando o Ativo Circulante for menor que o
Passivo Circulante, a empresa ira um CCL Negativo.

J&, de acordo com a ética financeira, o Capital Circulante Liquido (CCL) pode ser
avaliado a partir da diferenca entre as fontes de financiamento de Longo Prazo (Exigivel
a Longo Prazo mais Patriménio Liquido) e de Investimento de Longo Prazo (Realizavel
a Longo Prazo mais o Ativo Permanente).

Caso os Investimentos de Longo Prazo sejam superiores as fontes de
financiamento de Longo Prazo, isso significa que a companhia estara financiando parte
de seus Investimentos de Longo Prazo com recursos de Curto Prazo. Esse contexto,
entretanto, implica descasamento de prazos entre Origens e Aplicacdes de Recursos,
podendo afetar significativamente a posicao financeira (liquidez) da entidade, exceto
para alguns segmentos especificos de negocios. Nesse caso, o Passivo Circulante é
superior ao Ativo Circulante, indicando, em vez de um Investimento liquido de Curto

Prazo, uma fonte de financiamento liquida de Curto Prazo.

ATIVO PASSIVO e PL

Ativo Circulante Passivo Circulante

Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo

Figura 1 - Representacéo grafica do CCL Negativa sob a 6tica financeira.

Fonte: Contabilidade Empresarial; José Carlos Marion

Quando a companhia apresentar fontes de recursos de Longo Prazo superiores
aos Investimentos de Longo Prazo, isso significa que esta apresenta sobra de fontes de
financiamento de Longo Prazo, e, portanto, o seu CCL serd positivo. Desta forma, o
saldo de recursos de financiamento de Longo Prazo, podera ser aplicado pela

companhia em Investimentos liquidos de Curto Prazo, e, assim, a companhia
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apresentard um contexto de folga financeira no Curto Prazo. O valor deste Investimento
de Curto Prazo pode ser calculado pela diferenca entre o Ativo Circulante
(Investimentos de Curto Prazo) e Passivo Circulante (fonte de financiamento de Curto

Prazo), que é um Investimento liquido de Curto Prazo.

ATIVO PASSIVO e PL

Ativo Circulante Passivo Circulante

Exigivel a Longo Prazo
Realizavel a Longo Prazo

Resultado Exerc. Futuros

Permanente Patrim6nio Liquido

Figura 2 - Representacéo grafica do CCL Positivo sob a 6tica financeira.

Fonte: Contabilidade Empresarial; José Carlos Marion

O Manual de Contabilidade das Sociedades por Ac¢des da Fipecafi (2008, pag.
424) ressalta que o principio basico das partidas dobradas da Contabilidade também se
aplica & Demonstracdo de Origem e Aplicacbes de Recursos. Este principio indica,
portanto, que para todas as Origens representadas na DOAR existem Aplicacdes e
vice-versa. De acordo com este raciocinio, todas as Aplicacbes e as Origens
evidenciadas na DOAR devem iguais. Entretanto, a forma legal exigida para
apresentacdo da DOAR néo facilita o entendimento da igualdade entre Origens e
Aplicacbes de Recursos, tendo em vista que finaliza com a explicacdo da variacdo do
CCL, dando a impresséao de que as Origens sdo superiores as Aplicacdes (quando a
DOAR terminar com a variagcdo positiva do CCL) ou de que as Aplicacbes séo

superiores as Origens (quando a DOAR terminar com a varia¢do negativa do CCL).

3.4 CONCEITO DE APLICACAO

De acordo com o Manual de Contabilidade das Sociedades por Acbdes da
Fipecafi (2008, pag. 425), as Aplicacbes de Recursos apresentadas na Demonstracao
de Origem e Aplicacdo de Recursos sado representadas pelos aumentos dos
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Investimentos de Longo Prazo, ou pelas transferéncias de fontes de financiamento de
Longo Prazo para Curto Prazo.

Conforme Marion (2006, pag. 462), a reducdo do Capital Circulante Liquido
geralmente decorre de uma Aplicacao de Recursos no Ativo Nao Circulante. Podem ser
exemplos de Aplicagdes as inversdes Permanentes derivadas de: aquisi¢do de bens do
Ativo Imobilizado, aquisicdo de novos Investimentos Permanentes em outras
sociedades e a Aplicacdo de Recursos no Ativo Diferido; pagamento de empréstimos a
Longo Prazo, pois, assim como a obtengdo de um novo financiamento representa uma
origem, sua liquidacdo significa uma aplicacdo; e a remuneracdo de acionistas,
derivada dos dividendos declarados e juros sobre o capital proprio declarados.

Ha inumeros tipos de transacdes que, apesar de ndo afetarem o Capital
Circulante Liquido, devem ser representadas como Origens e Aplicacbes
simultaneamente na DOAR. Ao adquirir um bem que ira compor 0 seu Ativo
Permanente (Investimentos ou Imobilizado), por exemplo, uma empresa deve registra-lo
como uma aplicacdo, ja que este gerard um aumento no seu Ativo Permanente. Ao
mesmo tempo, a transacdo sera uma origem que devido ao financiamento obtido,

acrescentara o Exigivel a Longo Prazo no exercicio.

3.5 CONCEITO DE ORIGEM

A ocorréncia do aumento das fontes de financiamento de Longo Prazo ou a
transferéncia dos Investimentos de Longo Prazo para o Curto Prazo caracterizam as
Origens de Recursos da Demonstracdo de Aplicacdo e Origem de Recursos. Sao
exemplos de Origens de Recursos o lucro, pois, quando as receitas provenientes da
operacao (venda de produtos, servicos, etc.) excedem as despesas, tem-se 0 lucro
como resultado e, portanto, a Origem de Recursos; a integralizacdo de capital por parte
dos acionistas; e a obtencdo de empréstimos pagaveis a Longo Prazo.

Conforme consta no Manual de Contabilidade das Sociedades por A¢les da
Fipecafi (2008, pag. 425), os empréstimos feitos e pagaveis a Curto Prazo ndo sao

considerados como Origem de Recursos, para fins dessa demonstracdo, pois nao
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alteram o Capital Circulante Liquido. De fato, nesse caso ha um aumento de

Disponibilidades e, ao mesmo tempo, do Passivo Circulante.

3.6 OBRIGATORIEDADE

A Lei n°. 6.404/76 tornou a Demonstracao de Aplicacdo e Origem de Recursos
obrigatoria para todas as companhias, conforme disposto no seu art. 176, item IV.
Todavia, o0 8 6° do mesmo artigo eliminava a obrigatoriedade de elaboracéo e
publicacdo para as companhias fechadas com patriménio liquido igual ou inferior a R$
1.000.000,00 (um milh&o de reais), limite este atualizado pela Lei n°. 9.457/97.

O art. 188 da Lei n° 6.404/76 reconhecia os critérios de apresentacdo e o

conteudo dessa demonstragcdo como segue:

A Demonstracdo das Origens e Aplicagbes de Recursos indicard as
modificagdes na posicéo financeira da companhia, discriminando:

| — as Origens dos recursos, agrupadas em:

a) lucro do exercicio, acrescido de depreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo e ajustado pela variagdo nos resultados de exercicios futuros;

b) realizagé@o do capital social e contribuicbes para reservas de capital;

c) recursos de terceiros, originarios do aumento do passivo Exigivel a
Longo Prazo, da reducéo do ativo realizavel a Longo Prazo e da alienacdo de
Investimentos e direitos do Ativo Imobilizado.

Il — as Aplicagbes de Recursos, agrupadas em:

a) dividendos distribuidos;

b) aquisicdo de direitos do Ativo Imobilizado;

c) aumento do ativo realizavel a Longo Prazo, dos Investimentos e do
ativo Diferido;

d) reducédo do passivo Exigivel a Longo Prazo.

Il — o excesso ou insuficiéncia das Origens de Recursos em relagdo as
Aplicagbes, representando aumento ou reducado do Capital Circulante Liquido.

IV — os saldos no inicio e no fim do exercicio, do ativo e Passivo Circulantes, o
montante do Capital Circulante Liquido e o seu aumento ou redugdo durante o
exercicio.

Entretanto, com a nova lei 11.638/07, que altera, revoga e introduz novos
dispositivos a Lei das Sociedades por A¢les (Lei 6.404/76) a Demonstragdo de Origem

e Aplicacdo de Recursos — DOAR - ndo serd mais uma demonstragao financeira cuja
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publicagcéo seja obrigatoria, tendo sido substituida, em termos de obrigatoriedade, pela
Demonstracdo de Fluxos de Caixa nos moldes previstos conforme a Deliberagao n°.
547 da CVM, de 13 de Agosto de 2008.

3.6.1 Forma de Apresentagao

A DOAR era apresentada com a seguinte estrutura pratica, de forma a atender
as exigéncias da Lei n°. 6.404/76:

1. Origens dos Recursos: onde sdo discriminadas as Origens, por natureza, e
apurado o valor total dos recursos obtidos no exercicio.

2. Aplicagoes de Recursos: onde sao relacionadas as Aplicacbes, também por
natureza, e evidenciado seu valor total.

3. Aumento ou Redugao no Capital Circulante Liquido: representa a diferenca
entre o total das Origens e o total das Aplicacoes.

4. Saldo Inicial e Final do Capital Circulante Liquido: onde seréao
evidenciados Ativo e Passivo Circulantes do inicio e do fim do exercicio e respectivo

aumento ou reducao.

DEMONSTRAGCAO DE ORIGEM E APLICACAO DE RECURSOS | 31.12.X0
1. Origem de Recursos

Total das Origens
2. Aplicagdes de Recursos

Total das Aplicacoes
3. Aumento/Diminuicdo do CCL (Origens - Aplicacées)
4. Mutagao no Capital Circulante Liquido

Figura 3 - Estrutura de Apresentacdo da Demonstragdo de Origem e Aplicacdo de
Recursos

Fonte: Manual de Contabilidade das Sociedades por agfes da Fipecafi
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SALDO 31.12.X1 | SALDO 31.12.X2 | AUMENTO (OU DIMINUICAO)

Ativo Circulante
Passivo Circulante
Capital Circulante Liquido

Figura 4 - Saldo do Capital Circulante Liquido

Fonte: Manual de Contabilidade das Sociedades por agfes da Fipecafi

De acordo com Marion (2006, pag. 469), para facilitar a andlise desta
demonstracgéo financeira, € importante também que ocorra a segregacao das Origens
de Recursos por grupos homogéneos como, das operacées normais (lucro ou prejuizo
obtido), dos acionistas (integralizacdes de capital); e de terceiros (bancos, financeiras,

pessoas que compram os bens do permanente, etc.).

3.7 TECNICA DE APURACAO

3.7.1 Origem de Recursos

3.7.1.1 Das Operacdes

Conforme o Manual de Contabilidade das Sociedades por Acbes da Fipecafi
(2008, pag. 427), os recursos originados das proprias operacdes representam as
receitas que originaram recursos, menos as despesas que causaram sua utilizagao.

De fato, as receitas geram contas ou Caixa e as despesas acarretam pagamento
ou acréscimo de Contas a Pagar ou reducdo de valores do Ativo Circulante, como
salarios, encargos, estoques consumidos, etc.

Todavia, em vez de repetir quais Sao essas receitas e despesas que alteram o
Capital Circulante Liquido, a técnica de apuracdo e de apresentacdo na demonstracao
€ a partir do Lucro Liquido, conforme Demonstracdo do Resultado do Exercicio, e dai
excluir os valores registrados como despesa ou receita que nao geram Aplicacées nem

Origens de Recursos (Capital Circulante Liquido) no exercicio.
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As principais transac¢des que ndo afetam o Capital Circulante Liquido sao:

| — Depreciagao, Amortizagao e Exaustao

De fato, tais itens constam como despesas no exercicio, diminuindo o resultado,
mas ndo reduzem o Capital Circulante Liquido; representam reducdo no Ativo
Permanente (Imobilizado ou Diferido) e reducdo no Patrimonio Liquido (Resultado), ndo
alterando os valores de Ativo e Passivo Circulantes.

Assim, o valor desses itens registrados no ano deve ser adicionado ao Lucro
Liquido para apuragéo do valor efetivo dos recursos gerados pelas proprias operagoes.
Afinal, o desembolso pela aquisicdo do Ativo Permanente, ora sendo depreciado,
amortizado, ou exaurido, ocorreu no passado e ja deve ter sido considerado como

aplicacdo no exercicio devido.

Il — Variagao nos Resultados de Exercicios Futuros

O mesmo fato, apesar de em forma inversa, ocorre com a variagdo no grupo de
Resultados de Exercicios Futuros. Essa conta representa lucros que, pelo regime de
competéncia, pertencem a exercicios futuros, porém ja afetaram o Capital Circulante
Liquido. De fato, se o saldo de Resultados de Exercicios Futuros tem um aumento no
exercicio, significa que a empresa ja recebeu, aumentando o Capital Circulante Liquido,
mas sem que o tenha registrado como receita, ou seja, ndo fez parte do lucro do ano;
entretanto, como se trata de recebimento originado pelas operacdes da empresa, deve
ser agregado ao resultado do exercicio. Se houver reducéo do saldo desse grupo, deve

ser diminuido do Lucro Liquido.

lll - Lucro ou prejuizo registrado pelo método da equivaléncia patrimonial
para Investimentos em coligadas ou controladas

Quando é adotado o método de equivaléncia patrimonial na contabilizacdo de
Investimentos relevantes em coligadas ou controladas, faz-se anualmente o registro de
receita ou despesa proporcional ao lucro ou prejuizo das investidas no periodo. Esse

resultado, que afeta o lucro da investidora, ndo afeta seu Capital Circulante Liquido. Por
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isso, na apuracdo da Origem de Recursos das operaglOes, esse valor deve ser

diminuido do Lucro Liquido, se for receita, ou a ele acrescentado, se for despesa.

IV - Ajustes de Exercicios Anteriores

Esses ajustes podem ser decorrentes do efeito da mudanca de pratica contabil,
ou retificacdo de erros de exercicios anteriores, sendo que esses erros ou ajustes sao
registrados diretamente na conta de Lucros ou Prejuizos Acumulados, ndo afetando,
portanto, o Lucro Liquido do ano. A melhor forma de tratamento desse item € ajusta-lo
nos saldos iniciais do Balanco, nas contas a que se refere, como se ja houvesse sido
registrado nos anos anteriores. Dessa forma, as Origens e Aplicacdes de Recursos do

ano ja ficardo expurgadas desse efeito.

V - Variacdes Monetarias de Dividas de Longo Prazo
Essas despesas afetam o lucro, mas, por reduzirem o Patrimdnio Liquido e
aumentarem o Exigivel a Longo Prazo, ndo alteram o Capital Circulante Liquido.

Devem, por isso, também ser adicionadas ao Lucro Liquido do exercicio.

Entretanto, o Manual de Contabilidade das Sociedades por Acdes da Fipecafi
orienta que, quando a companhia, ao invés de apresentar Lucro Liquido no exercicio,
apresentar prejuizo, ou seja, quando as operacdes consumiram Capital Circulante
Liquido, isso representa uma aplicacdo, e como tal deve ser apresentado na DOAR, no
grupo de Aplicagcdes, como o primeiro item do grupo. Porém, se a empresa esta
operando com prejuizo, mas, como decorréncia dos ajustes ja citados, as operacdes
préprias apresentam uma Origem de Recursos, a apresentacdo do prejuizo e de seus
ajustes deve ser no agrupamento das Origens. O inverso pode também
excepcionalmente ocorrer, devendo ter tratamento similar, isto €, a empresa esta com
lucro, mas os ajustes evidenciam finalmente uma Aplicacdo de Recursos, devendo ser

apresentado o lucro e seus ajustes no agrupamento de Aplicacoes.
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3.7.1.2 Dos Acionistas

Os valores destinados as reservas de capital também representam Origens, tais
como: 4gio na emissdo de acgles, pelo valor efetivamente integralizado no exercicio;
produtos da alienacdo de partes beneficiarias e de bénus de subscricdo. As doacbes e
subvencdes para Investimentos, dependendo da forma com que forem feitas, também
aumentam o Capital Circulante Liquido. Uma doacdo recebida pode ser em dinheiro,
afetando diretamente o Capital Circulante Liquido. Por ouro lado, se for, por exemplo,
doacdo de terreno, ndo havera alteracdo no Capital Circulante Liquido, mas é
necessario evidenciar a modificacdo na posicéao financeira, registrando o valor atribuido
como origem e também como aplicagéo.

As Origens de Recursos apresentadas na DOAR também podem ser
provenientes de recursos dos proprios acionistas ou de terceiros por meio da

integralizac&o de capital.

3.7.1.3 De Terceiros

O terceiro e ultimo subitem que compde as Origens de Recursos refere-se aos
recursos oriundos de terceiros.

Os recursos de terceiros sao representados da seguinte forma:

| - Aumento no Passivo Exigivel a Longo Prazo

O aumento no Exigivel a Longo Prazo, constituido pelo valor dos novos
empréstimos recebidos no exercicio e que geraram acréscimo no Ativo Circulante, ndo
deve ser apenas o aumento liquido, ou seja, a diferenca entre os novos empréstimos
obtidos e os pagamentos ou redugdes por transferéncias para Curto Prazo. De fato, o
valor dos novos empréstimos deve figurar pelo valor total como origem, e as reducdes
por pagamento ou transferéncia para o Passivo Circulante devem ser apresentadas

como Aplicacoes.
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Todavia, o Exigivel a Longo Prazo € acrescido também pelos encargos
financeiros, ou seja, por sua atualizacdo contabil, em virtude da variacdo cambial, juros
ou atualizacdo nominal. Essas variacdes monetarias sdo registradas como encargos
financeiros, mas ndo afetam o capital circulante no exercicio. Dessa forma, ndo devem
aparecer como Origem de Recursos junto com os acréscimos de Exigivel a Longo

Prazo, mas como ajuste (adi¢cao) ao Lucro Liquido.

Il - Redugdo do Realizavel a Longo Prazo

Um decréscimo no saldo do Ativo Realizdvel a Longo Prazo representa,
normalmente, Origem de Recursos, pois é oriundo de transferéncia, para o Ativo
Circulante, do resgate, do recebimento ou da venda desse ativo, com conseqiente
acréscimo no Capital Circulante Liquido. Da mesma forma, um acréscimo nesse saldo
representa Aplicacdo de Recursos.

A técnica recomendada aqui é obter uma composi¢cdo suméaria do movimento do
Realizavel a Longo Prazo durante o exercicio, de forma a classificar suas adi¢cdes, e as
reducdes, como Origens, e isso deve ser feito sempre que tais valores forem
significativos.

Nesse movimento, poderd ainda aparecer uma reducdo pela constituicdo de
Provisdo para Perdas. Essa provisdo, porém, nao representa reducdo do Capital
Circulante Liquido, sendo que sua contrapartida esta em despesas (patriménio liquido),

devendo, portanto, ser também adicionada ao Lucro Liquido.

lll - Alteracao e baixa de Investimentos e bens e direitos do Ativo
Imobilizado

No caso da venda de um bem do Imobilizado, a alteracdo no Capital Circulante
Liquido é pelo valor da venda. Como o lucro (ou prejuizo) na transacao estd computado
no Lucro Liquido do exercicio e, por outro lado, ha uma reducéo no Imobilizado por seu

valor liquido contabil, basta soma-los para se ter esse valor de venda.

Exemplo:
Valor de Venda de um terreno................ R$ 1.000,00
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Valor Liquido Contabil do terreno vendido....(R$ 600)
Lucro na Transagao.......ccccccevreenirreennnnnnns R$ 400,00

O lucro na transacao que resultou em uma contribuicdo para o Lucro Liquido do
ano foi de $ 400; mas a origem total foi de $ 1.000, e a baixa no Imobilizado foi de R$
600,00.

Nessa situacdo, ha duas formas de apresentacdo, como segue (supondo-se
Lucro Liquido de R$ 5.000,00 apds o computo do resultado de $ 400):

1. Origens de Recursos

Lucro Liquido do eXerciCio.........coccvvveveeeeeeeeeneeiiiieeieeen R$ 5.000
Mais: Valor liquido contabil das baixas do Imobilizado... R$ 600
Total gerado pelas operagoes...............uvvvvvevvvrverererennnnnns R$ 5.600
(O8> TSI O T[T o S T
Total das Origens.......ccccvccceeeerescsceresss e e s smmne s e e R$ 5.600

2. Origens de Recursos

Lucro Liquido do eXerciCio.........cccuvvveereeeeeeeeiiiiiiiieeeennn R$ 5.000
Menos: Lucro na venda de bens do Imobilizado............ (R$ 400)
Total gerado pelas operagles...........oovvvecveviieeeeeeeneennnns R$ 4.600
Outras Origens

Valor de venda de bens do Imobilizado.......................... R$ 1.000
Total das Origens.......ccccuccceerereicseeeesse e e s s ssmne e s ssnnes R$ 5.600

Na primeira forma, adicionamos ao Lucro Liquido o valor liquido contabil das
baixas para se chegar ao total das Origens das operacoes.

Na segunda forma, fazemos o inverso, reduzindo do Lucro Liquido o valor do
lucro ndo operacional da venda do Imobilizado e, ao mesmo tempo, registrando como
origem o valor total produzido por essa transacédo ndo operacional.

Segundo o Maual de Contabilidade das Sociedades por Agdes (2008, pag. 429)

a primeira forma, apesar de ser a mais utilizada, € desaconselhavel; ja a segunda forma
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tem a vantagem de mostrar qual foi o valor efetivo originado pelas operacdes normais
da empresa, segregando os recursos de natureza esporadica e ndo operacional, e deve

ser adotada, particularmente quando envolver valores significativos dessas transacoes.

3.7.2 Aplicacdes de Recursos

No que se refere as Aplicacdes de Recursos, cabe mencionar que as adigdes do
Ativo Imobilizado, aos Investimentos e ao Ativo Diferido devem ser pelos valores dos

recursos reais aplicados, ou seja, sem englobar as eventuais reavaliacoes.
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4. DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA (DFC)

4.1 O CONTEXTO BRASILEIRO

Até o ano de 2007, apenas as empresas brasileiras com registro na bolsa de
valores norte-americana ou em outro pais (mercado externo) onde € exigida a
divulgacdo da Demonstragcdo de Fluxos de Caixa ou empresas que integram 0s niveis
1, 2 ou do Novo Mercado de governanca corporativa definidos pela Bovespa tinham a
obrigatoriedade de divulgar essa demonstracdao no Brasil. No caso das empresas
listadas em bolsas estrangeiras, segundo o Manual de Contabilidade das Sociedades
por Acbes da Fipecafi (2008, pag. 440), a ndo divulgacdo do mesmo tipo de informacéao
contabil (inclusive quanto ao formato e a estrutura) por parte destas companhias
poderia configurar a divulgacao privilegiada e assimétrica de informacdes com potencial
prejuizo ao investidor brasileiro e representar uma infracdo em relacdo ao disposto na
legislacéo brasileira (OFICIO CIRCULAR/CVM/SN/SEP n° 01/2006).

Entretanto, conforme a nova lei n° 11.638/07, promulgada em 28 de dezembro
de 2007, todas as empresas brasileiras de capital aberto, terdo que divulgar a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa a contar dos exercicios encerrados a partir de
dezembro de 2008 e nédo precisardo mais divulgar a Demonstracdo de Origens e
Aplicacdes de Recursos (DOAR).

4.2 SIGNIFICADO

De acordo com Ross (1998, pag. 60), a Demonstracdo de Fluxos de Caixa € o
demonstrativo financeiro onde sao sintetizadas as fontes e Aplicagdes de Caixa de uma
empresa.

J& Matarazzo (2003, pag. 363) define a Demonstracdo de Fluxos de Caixa como
sendo simplesmente “demonstracdo que reflete os movimentos de Caixa de uma
companhia”.



31

Para definir a Demonstracdo de Fluxos de Caixa Gitman (2002, pag. 75), por sua
vez, utiliza-se da expressado “demonstracdes de fontes e usos” por afirmar que esta

fornece o resumo dos fluxos de Caixa de uma empresa durante um dado periodo.

4.3 OBJETIVO

Uma Demonstracdo dos Fluxos de Caixa completa deve prover informacoes
detalhadas sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de uma companhia,
ocorridos durante um determinado periodo. No Brasil, para as empresas cuja
divulgagdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa, esta deve ser publicada referente a
cada um dos trimestres do ano, bem como referente ao ano todo.

4.4 UTILIDADE

Quando analisada juntamente com demais demonstracdes financeiras tais como
o Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstragdo de Resultados do Exercicio, a DFC
permite que investidores, credores e demais usuarios facam analises quanto: a
capacidade de a empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos e pagar o0s
empréstimos obtidos; a liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira da empresa; a
aplicacdo dos excessos de Caixa da empresa (caso haja); ao grau de precisao das
estimativas passadas de fluxos futuros de Caixa da empresa; as alternativas de
Investimento; ao desempenho operacional de empresas distintas (por eliminar os
efeitos de distintos tratamentos contdbeis para as mesmas transacdes e eventos); as
decisbes tomadas pela empresa com reflexos monetérios; ao efeito das transacdes de
Investimento e financiamento sobre a posi¢ao financeira da empresa e a capacidade de

a empresa gerar futuros fluxos liquidos positivos de Caixa.
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4.5 CONCEITO DE DISPONIBILIDADES

As Disponibilidades representam as contas do Ativo da empresa com altissima
liquidez e sdo compostas pelo Caixa puro (dinheiro a médo ou em conta corrente em
bancos) e pelas Aplicacdes em Equivalente-Caixa.

O Equivalente-Caixa, por sua vez, corresponde as sobras de Caixa da
companhia que séo investidas em Aplicacdes de Curto Prazo, para que a mesma evite
as perdas as quais ficaria sujeita caso mantivesse estes valores em contas nao
remuneradas. Além disso, o Equivalente-Caixa caracteriza-se por valores aplicados em
Investimentos que permitam a conversdo imediata em Caixa (dinheiro) e que
apresentem riscos insignificantes de alteracbes de valores. Portanto, as sobras
temporarias de Caixa definidas como Equivalente-Caixa devem ser aplicadas em
Investimentos com carater ndo especulativo, para assegurar apenas uma remuneracao
correspondente ao preco do dinheiro no mercado.

Nos Estados Unidos, o FASB (Financial Accounting Standards Board), 6rgao
normatizador das praticas contabeis norte-americanas, exige que a empresa evidencie
em Notas Explicativas os critérios considerados pela empresa na definicdo de suas
Aplicagbes em Equivalente-Caixa.

Ja o IASB (Internacional Accounting Standards Board), 6rgdo que estabelece as
normas internacionais de Contabilidade, procura ser mais rigido e exige a descricao dos
préprios Investimentos e ndo apenas dos critérios assumidos pelas empresas nas

Notas Explicativas.

4.6 REQUISITOS

De acordo com o IASB, para prover informacdes de forma adequada, o DFC
Para DFC deve atender a trés requisitos basicos:
1. As transacbes de Caixa devem ser segregadas por atividades

operacionais, atividades de Investimento e atividades de financiamento, nesta ordem;
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2. O resultado liquido (lucro/prejuizo) deve ser reconciliado ao Caixa liquido
gerado ou consumido nas atividades operacionais.

3. As transacfOes de Investimento e financiamento que afetam a posicao
patrimonial da empresa, mas ndo impactam diretamente os fluxos de Caixa do periodo,

devem ser evidenciadas separadamente, em Notas Explicativas.

4.7 CLASSIFICACAO DAS MOVIMENTAGCOES DE CAIXA POR ATIVIDADE

Segundo o Manual de Contabilidade das Sociedades por Ac¢bes da Fipecafi
(2008, pag. 441), enquanto que na DOAR os recursos sao evidenciados em termos de
suas Origens e Aplicacbes, o formato adotado para DFC é o de classificagcdo das
movimentacdes de Caixa e acordo com o grupo de atividades citados no item anterior.
A classificacdo dos pagamentos e recebimentos de Caixa relaciona-se, normalmente,
com a natureza da transacdo que lhe da origem. O pagamento a fornecedores de
matérias-primas, por exemplo, corresponde a uma atividade operacional, no caso de
uma indastria; a compra de um prédio para a instalacdo de uma nova fabrica, no caso
da mesma industria, serd classificada como uma atividade de Investimento; e o
pagamento de empréstimos bancarios captados serd considerado uma atividade de
financiamento.

Entretanto, deve-se ter cuidado em casos como, por exemplo, a compra de
maquinas e equipamentos cuja finalidade principal seja a revenda. Em casos como
estes, 0 desembolso de Caixa deve ser classificado como uma atividade operacional e

nao de Investimento.

4.7.1 Atividades Operacionais

Representam todas as atividades relacionadas com a producdo e entrega de

bens e servicos e os eventos que ndo sejam classificados como atividades de

Investimento e financiamento.
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Sdo exemplos de entradas de Caixa referentes as atividades operacionais: o
recebimento pela venda de produtos ou servicos a vista, ou de duplicatas no caso de
vendas a prazo; o recebimento de juros sobre empréstimos concedidos e sobre
Aplicagbes financeiras em outras entidades; e o recebimento de dividendos e juros s/
capital proprio pela participacdo no patriménio de outras empresas.

Sao exemplos de saidas de Caixa referentes as atividades operacionais: o
pagamento a fornecedores de matéria-prima para a producéo ou de bens para revenda;
se compra a prazo, o pagamento do principal dos titulos de curto ou Longo Prazos a
gue se refere a compra; o pagamento aos fornecedores de outros insumos de
producdo, incluidos os servigcos prestados por terceiros; 0 pagamento aos governos
federal, estadual e municipal, referentes a impostos, multas, alfandega e outros tributos
e taxa; e 0 pagamento dos juros (despesas financeiras) dos financiamentos (comerciais

e bancarios) obtidos.

4.7.2 Atividades de Investimento

De acordo com o Manual de Contabilidade das Sociedades por Ac¢bes da
Fipecafi (2008, pag. 442), as atividades de Investimento estdo, normalmente,
relacionadas com o aumento e diminuicdo dos ativos de Longo Prazo que a empresa
utiliza para produzir bens e servigos. Estas incluem a concessdo e recebimento de
empreéstimos, a aquisi¢cdo e venda de instrumentos financeiros e patrimoniais de outras
entidades e a aquisi¢cao e alienacdo de Imobilizado.

Sao exemplos de entradas de Caixa referentes as atividades de Investimento: o
recebimento pela venda de participacbes em outras empresas; 0 recebimento pelo
resgate de participacbes em outras companhias; a venda de Imobilizados utilizados na
producdo; e o recebimento do principal dos empréstimos concedidos ou da venda
desses ativos a outras entidades, exceto em casos de ativos financeiros considerados
Equivalentes-Caixa.

Séo exemplos de saidas de Caixa referentes as atividades de Investimento: o

desembolso dos empréstimos concedidos pela empresa e pagamento pela aquisi¢do de
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titulos de Investimento de outras entidades; o pagamento pela aquisicdo de titulos
patrimoniais de outras empresas; e 0 pagamento, no momento da compra ou em data
préxima a esta, de terreno, edificacbes, equipamentos ou outros ativos fixos utilizados

na producao.

4.7.3 Atividades de Financiamento

Correspondem aos empréstimos e novos aportes de capital obtidos pela
entidade para a obtencdo de recursos financeiros voltados ao andamento de sua
operacao ou até mesmo a expansao dos seus negocios.

Séao exemplos de entradas de Caixa referentes as atividades de financiamento: a
venda de acOes emitidas; o recebimento de contribuicdes, de carater permanente ou
temporario, que, por expressa determinacdo dos doadores, tém a finalidade estrita de
adquirir, construir ou expandir a planta instalada, ai concluidos equipamentos ou outros
ativos de longa duracdo necessarios a producdo; e empréstimos obtidos no mercado,
via emissdo de letras hipotecarias, notas promissorias, titulos de divida ou outros
instrumentos, de curto ou Longo Prazo;

Sao exemplos de saida de Caixa referentes as atividades de financiamento: o
pagamento de empréstimos obtidos (exceto o0s juros); o pagamento do principal
referente a um Imobilizado que tenha sido adquirido a prazo; e o pagamento de
dividendos e juros sobre o capital proprio ou outras distribuicGes aos proprietarios,
incluindo o resgate de acdes da propria empresa.

Da mesma forma que ocorre com o Equivalente-Caixa, a CVM recomenda, por
meio do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP n° 01/2006, que as empresas que
publicam a Demonstracdo de Fluxos de Caixa estabelecam e divulguem em suas notas
explicativas uma politica contabil para classificacdo e divulgacdo dos juros pagos e

juros e dividendos recebidos.
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4.7.4 Transagdes de Investimento e Financiamento sem Efeito no Caixa

Conforme consta no Manual de Contabilidade das Sociedades por Acbes da
Fipecafi (2008, pag. 443), as transacdes de Investimento e financiamento que afetam
ativos e passivos, mas nao impactam o Caixa, devem ser evidenciadas em Notas
Explicativas. Isso pode ser feito tanto de forma narrativa como resumida em tabela
especifica. S&o exemplos: dividas convertidas em aumento de capital; aquisicdo de
Imobilizado via assuncédo de passivo especifico (letra hipotecaria, contrato de alienagéo
fiduciaria, etc.); aquisicdo de Imobilizado via contrato de arrendamento mercantil; bem
obtido por doacéo (que nao seja dinheiro); e troca de ativos e passivos ndo - Caixa por

outros passivos e ativos nao - Caixa.

4.8 PONTOS DE DIVERGENCIA DE CLASSIFICACAO ENTRE O IASB E O FASB

E interessante observar que enquanto ndo ocorria a formalizagdo da
convergéncia contabil internacional, o IASB e o FASB apresentavam orientacfes
distintas no que se refere a classificacdo de atividades como pagamento de juros,
recebimento de juros e dividendos e desconto de duplicatas.

A transacdo de desconto de duplicatas ndo € referenciada pelo FASB para fins
de Demonstracdo de Fluxos de Caixa. O IASB, por sua vez, pronuncia-se apenas
indiretamente, ao indicar que as antecipacfes de Caixa feitas junto a instituicdes
financeiras sejam classificadas nas atividades operacionais, quando estas derivarem de
outras transacgdes que envolvam o negdcio principal da empresa.

O IASB, por entender que o pagamento de juros e dividendos decorre do custo
gue a empresa tem ao obter financiamento, faculta a classificacdo destas operagdes
como atividades operacionais ou de financiamento. J& o FASB, entende que este item
compde o grupo das atividades operacionais, seguindo a premissa basica de que todo
o elemento que transita pela DRE deve ser classificado como operacdo da empresa.

Da mesma forma, os juros e dividendos recebidos pelas companhias séo

classificados pelo FASB, apenas como atividades operacionais. Enquanto que o IASB
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faculta a sua classificagdo entre as atividades operacionais e de Investimento.
Entretanto, € preciso lembrar que a Deliberacdo CVM n°. 547, na qual este trabalho
esta baseado, se refere ao IASB. Sendo assim, as normas do FASB interessam as
empresas que, adicionalmente as normas contdbeis brasileiras, também devem

apresentar as suas demonstracdes financeiras no padrao USGAAP.

4.9 CASOS ESPECIFICOS

Para o caso das instituicbes financeiras, algumas atividades normalmente
classificadas como Investimento e financiamento se confundem com as operacfes da
empresa. Dessa forma, o IASB apresenta um modelo de DFC para uma instituicao
financeira em que os fluxos de Caixa relacionados com a intermediacéo financeira sdo

classificados como operacionais.

4.10 METODOS DE ELABORACAO

Os principais para a elaboracdo da Demonstracao de Fluxos de Caixa indicados
e reconhecidos pelo FASB e pelo IASB sao: o método indireto e o método direto. Por

isso, ambos serdo explicados a seguir neste trabalho.

4.10.1 Método Indireto

De acordo com o Manual de Contabilidade das Sociedades por Acbes da
Fipecafi (2008, pag. 445), o método indireto faz a conciliacdo entre o Lucro Liquido e o
Caixa gerado pelas operacdes, por isso € também chamado de método da

reconciliagdo. Para tanto, € necessario:
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o remover do Lucro Liquido os diferimentos de transa¢cdes que foram Caixa
no passado, como gastos antecipados, crédito tributario, etc. e todas as alocac¢des no
resultado de eventos que podem ser Caixa no futuro, como as alteracées nos saldos
das Contas a Receber e a pagar do periodo; e

o remover do Lucro Liquido as aloca¢des ao periodo de consumo de ativos
de Longo Prazo e aqueles itens cujos efeitos no Caixa sejam classificados como
atividades de Investimento ou financiamento: depreciacdo, amortizacdo do goodwill e
ganhos e perdas na venda de Imobilizado e/ou em operagbes em descontinuidade
(atividades de Investimento); e ganhos e perdas na baixa de empréstimos (atividade de
financiamento).

Ainda, se for utilizado o método indireto, é exigida a evidenciacdo em Notas
Explicativas dos juros (exceto as parcelas capitalizadas) e imposto de renda pagos

durante o periodo.

4.10.2 Método Direto

O meétodo direto explicita as entradas e saidas brutas de dinheiro dos principais
componentes das atividades operacionais, como 0s recebimentos pelas vendas de
produtos e servicos e os pagamentos a fornecedores e empregados. O saldo final das
operacoes expressa o volume liquido de Caixa provido ou consumido pelas operacdes
durante um periodo.

As empresas, ao utilizarem o método direto, devem detalhar os fluxos das
operacdes, no minimo, nas seguintes classes: recebimentos de clientes, incluindo os
recebimentos de arrendatarios, concessionarios e similares; recebimentos de juros e
dividendos; outros recebimentos das operacdes, se houver; pagamentos a empregados
e a fornecedores de produtos e servicos, ai incluidos seguranca, propaganda,
publicidade e similares; juros pagos; impostos; e outros pagamentos das operacoes, se
houver.

As companhias que optam pelo método direto para apurar o fluxo liquido de

Caixa gerado pela operagédo devem divulgar em notas explicativas a conciliacdo deste
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com o Lucro Liquido do periodo. Essa conciliagdo deve refletir, de forma segregada, as
principais classes dos itens a conciliar. E obrigatorio evidenciar separadamente as

variagcOes nos saldos das contas Clientes, Fornecedores e Estoques.

4.11 TECNICAS DE ELABORACAO

4.11.1 Método Indireto

Conforme o Manual de Contabilidade das Sociedades por Acbes da Fipecafi
(2008, pag. 446) esse método faz a ligacdo entre o Lucro Liquido constante na
Demonstracdo de Resultados (DRE) e o Caixa gerado pelas operacdes. A principal
utilidade desse método € mostrar as Origens ou Aplicacdes de Caixa decorrentes das
alteracOes temporérias de prazos nas contas relacionadas com o ciclo operacional do
negocio (normalmente, Clientes, Estoques e Fornecedores). Outra vantagem é permitir
gue o usuério avalie quanto do lucro esta-se transformando em Caixa em cada periodo.
Essa andlise, todavia, deve ser feita com cuidado, pois & comum existirem
recebimentos e pagamentos no periodo corrente de direitos e obrigacdes que se
originaram fora do exercicio a que se refere o lucro que esta sendo apurado.

O método de obtencao indireta do Caixa gerado pelas atividades operacionais é
uma continuacdo da sequéncia utilizada na DOAR para se obter o capital circulante
gerado pelas operacfes. Por isso, a grande maioria das empresas de paises com DFC
obrigatorio prefere utilizar o método indireto, em razdo do costume anteriormente
adquirido ao elaborar a DOAR, além de ser esse método bem mais facil de ser
automatizado e informatizado.

A logica do método indireto é bastante simples. Em principio, assumimos que
todo o lucro afetou diretamente o Caixa. Sabemos que isso ndo corresponde a
realidade, e dai procedemos aos ajustes. Partimos do Lucro Liquido extraido do DRE e
fazemos as adicoes e subtracfes a este dos itens que afetam o Caixa, mas ndo afetam
0 lucro. Como o0 que esta sendo apurando € o fluxo de Caixa das atividades

operacionais, se eventualmente constarem da DRE eventos referentes a outras
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atividades, estes também deverdo ser adicionados (ou subtraidos) ao Lucro Liquido,
pois serdo reportados em seus grupos respectivos. E o caso, por exemplo, de um
ganho (ou perda) na venda de um Imobilizado, que normalmente € uma atividade de
Investimento.

Segundo o Manual de Contabilidade das Sociedades por Ac¢bes da Fipecafi
(2008, pag. 446), a grande vantagem do método indireto é sua capacidade de deixar
claro que certas variacdes no Caixa geradas pelas operacdes se dao por alteracdes
nos prazos de recebimentos e de pagamentos, ou por incrementos, por exemplo, dos
estoques. Assim, num exercicio pode haver aumento no Caixa das operacdes porque
se reduziu o prazo de recebimentos dos clientes ou porque se aumentou o prazo de
pagamento dos fornecedores. Esse fato pode ocorrer s6 num periodo e ndo tender a se
repetir no futuro. Por isso, é relevante sua evidenciacdo, o que ndo ocorre de forma

transparente no método direto.

4.11.2 Método Direto de Apuracao do Caixa das Atividades Operacionais

De acordo com o Manual de Contabilidade das Sociedades por Acbes da
Fipecafi (2008, pag: 446), o objetivo desse método € apurar e informar as entradas e
saidas de Caixa das atividades operacionais por seus volumes brutos. E bastante
simples de ser entendido pelo usuério, pois as movimentacdes de dinheiro seguem uma
ordem direta, como se faz com a administracao do Caixa pessoal.

O modelo utiliza a seqUéncia basica a seguir para calcular o fluxo de Caixa das
operacgOes. Parte dos componentes da DRE e os ajusta pelas variagdes nas contas
circulantes do balanco vinculadas as operacdes. Por isso, € util criar uma coluna para
expressar as variagdes positivas ou negativas de cada conta dos balancos

comparados. Assim:

DFC - Sequéncia para Apuracao das Movimentacoes de Caixa — Método
Direto — Receita ou Despesa (DRE) — Ajustes pelas variagées nas contas do

Balango — Valores para registrar na DFC.
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De forma geral, um aumento no saldo das contas do Ativo Circulante vinculadas
as operacdes diminui o Caixa, e uma diminuicdo no saldo dessas contas aumenta o
Caixa. Do mesmo modo, um acréscimo no saldo das contas do Passivo vinculadas as
operacdes aumenta o Caixa, e uma diminuicdo produz uma saida (reducéo) no Caixa.
Esse esquema € genérico, e deve ser utilizado com cuidado, pois podem existir
transacdes no circulante que ndo pertencam as atividades operacionais e também

eventos fora do circulante que fazem parte das operagoes.

4.12 INTERPRETACAO DO CAIXA DE UMA EMPRESA FRENTE AO SEU LUCRO
LIQUIDO

De acordo com Brigham (2006, pag. 41), uma companhia pode apresentar um
alto Lucro Liquido durante o exercicio e, simultaneamente, a sua quantia de Caixa
demonstrada no saldo final do seu Balan¢o Patrimonial pode ser igual ou ainda menor
gue seu saldo inicial. O motivo dessa ocorréncia € que seu Lucro Liquido pode ser
usado de muitas maneiras, e ndo apenas como Caixa em um banco. O destino do
Lucro Liquido da empresa pode estar voltado, por exemplo, ao pagamento de
dividendos, ao financiamento do seu Contas a Receber, ao Investimento em ativos
fixos, a0 aumento de seus estoques e a recompra de acodes.

Conforme Brigham, a posicdo de Caixa da empresa pode variar de acordo com
0s seguintes fatores:

1. Lucro Liquido. Mantendo outros itens constantes, um Lucro Liquido
positivo resultard em mais Caixa no banco. Mas, conforme citado anteriormente, este
podera ser utilizado para transacdes cuja decisao sera da empresa.

2. Ajustes no Lucro Liquido que nao representam Caixa. Para calcular o
fluxo de Caixa, é necessario efetuar a conciliagdo do Lucro Liquido com as receitas e
despesas que nédo representam Caixa, como a depreciacdo e a provisado de impostos.

3. Mudangas no Capital de Giro. Outros Ativos Circulantes, que ndo o

Caixa, mostram-se inversamente proporcionais ao Caixa, ou seja, quando as contas
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estoques e Contas a Receber aumentam, é um sinal que o Caixa da empresa se
reduzird, enquanto que reducbes nessas contas aumentardo o Caixa. Por exemplo, se
0s estoques devem aumentar, a empresa deve usar parte do seu Caixa para comprar
esse adicional de estoque. De forma oposta, se os estoques diminuem, isso geralmente
significa que a empresa estd vendendo seus estoques e ndo 0s esta substituindo,
portanto estd gerando Caixa. No entanto, se a conta Fornecedores aumenta, iSSO
significa que a empresa recebeu crédito adicional de seus fornecedores, o que
economiza Caixa, porém se essa conta diminui, isso significa que a empresa utilizou
seu Caixa para pagar seus fornecedores. Portanto, aumentos em Passivos Circulantes
como na conta Fornecedores aumentam o Caixa, ao passo que reducdes do Passivo
Circulante diminuem o Caixa.

4. Ativos Permanentes. Se uma companhia adquire prédios, veiculos e
demais ativos Imobilizados, reduzira sua posicdo de Caixa. J4, a venda desses ativos
Permanentes vai aumentar seu Caixa.

5. Transagoes com valores mobiliarios. Se uma companhia emitir acbes
ou titulos de divida durante o ano, os fundos levantados vdo aumentar a posicao de
Caixa. Todavia, se a companhia utilizar o Caixa para recomprar acées em circulagéo ou
para pagamento de dividas ou pagamento de dividendos aos acionistas, isso reduzird o

Caixa.



5. COMPARATIVO ENTRE A DOAR E A DFC

Segundo Silva, Santos e Ogawa (1993) as principais vantagens da DFC sobre a
DOAR séo:

o A linguagem apresentada pela DFC é mais simples e propicia a melhor
compreensao dos seus usuarios;

o A DFC permite melhor visualizacdo do fluxo de recursos financeiros da
empresa, enquanto que a DOAR integra a anélise de ativos ndo-monetarios;

. A DFC tem como foco de sua estrutura o Curto Prazo, evidenciando
apenas elementos monetarios. J& a DOAR prevé elementos de Longo Prazo, inclusive
nao-monetarios;

o A DFC permite que sejam previstos e calculados problemas de insolvéncia
e de avaliacdo de riscos da companhia. Além disso, a DFC propicia projecées de
Caixas e dividendos futuros, enquanto a DOAR néo permite previsdes futuras quanto a
disponibilidade financeira da empresa;

o A DFC é considerada um demonstrativo preditivo, permitindo que os
gestores internos das empresas tomem decisdes de Investimento ou de aquisi¢do de
empréstimos;

o A DFC é adotada em mais paises do que a DOAR.

De acordo com 0os mesmos autores, quanto as vantagens da DOAR sobre a
DFC, destacam-se:

o A DOAR contém um volume maior de informac¢des que a DFC;

o A DOAR mostra-se mais abrangente, pois prevé negociacoes financeiras
de Longo Prazo e representa as mutacdes na posicao financeira da empresa, enquanto
a DFC nao apresenta informac0des relacionadas a operacdes de Longo Prazo;

o A DOAR propicia um melhor conhecimento da politica de Investimentos e

financiamentos da empresa.

Segundo Nelson Carvalho, professor da Fipecafi (Revista Capital Aberto,

Setembro de 2008, pag. 42), a comunicacdo promete ser uma das areas de maior



preocupacdo dos auditores nos proximos anos. Falar uma linguagem contabil Unica de
nada servird se toda essa mudanca ndo chegar de modo eficiente ao mercado. A
tendéncia é que, dentro das companhias, a area financeira, a de Relacfes com
Investidores (RI) e a de Comunicacéo interajam cada vez mais. E o ponto de partida,
avalia Carvalho, é entender que a Contabilidade €, na verdade, um mecanismo de
comunicacao, uma forma de relatar o desempenho da companhia. A Demonstracao de
Fluxos de Caixa, por sua vez, tendo como uma das suas principais caracteristicas uma
linguagem comum e de facil compreensdo aos usuarios, demonstra, portanto, um
alinhamento com as necessidades apresentadas pelo mercado e esse fato, portanto,
pode justificar a sua obrigatoriedade como demonstrativo financeiro a ser publicado em

detrimento da Demonstracao de Origens e Aplicacao de Recursos.
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6. METODO

O trabalho realizado consiste em uma pesquisa exploratéria que tem por
finalidade examinar as principais exigéncias apresentadas pela Deliberacdo CVM n°.
547, de 13 de Agosto de 2008, as Companhias de Capital Aberto.

Conforme Yin (1981), a pesquisa exploratoria caracteriza-se como um processo
metodolégico que envolve as etapas de levantamento bibliografico e documental,
estudos de caso e entrevistas ndo padronizadas. Normalmente, a pesquisa exploratéria
€ optada quando o assunto abordado pela pesquisa € pouco explorado e recente, e,
portanto, servira de base para o desenvolvimento de uma investigagdo mais ampla.

Para desenvolvimento do trabalho, foram feitos um estudo de caso da
Demonstracao de Fluxos de Caixa da Positivo Informatica, pesquisa de modelo survey
com os profissionais das area de Relagdes com investidores de companhias de capital
aberto e uma entrevista com um analista de mercado de capitais.

O estudo de caso, de acordo com Yin (1981), € uma estratégia de pesquisa que
busca examinar um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto. Difere, pois, dos
delineamentos experimentais no sentido de que estes deliberadamente divorciam o
fendbmeno em estudo de seu contexto. lgualmente, os estudos de caso diferem do
método histérico, por se referirem ao presente e ndo ao passado.

De acordo com Pinsonneault e Kraemer (1993) a pesquisa survey caracteriza-se
pela obtencdo de dados ou informacdes sobre caracteristicas, acbes e opinides de
determinado grupo de pessoas, que € representada pela populacdo-alvo da pesquisa.
Esta é feita por meio de um instrumento de pesquisa pré-definido, geralmente,
questionarios, e a sua finalidade principal é verificar se a percep¢do dos fatos pela
populagéo-alvo estd ou ndo de acordo com a realidade.

Para Sylvia Roesch (1996), a utilizacdo de questdes abertas que propiciam ao
entrevistador compreender e absorver a percepgado dos entrevistados compde o tipo de
pesquisa que se classifica como semi-estruturada.

O trabalho foi desenvolvido em trés etapas: coleta de dados, analise de dados e

analise final.
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6.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados para este trabalho ocorreu das seguintes formas:

Estudo e analise da propria Deliberacdo CVM n°. 547, de 13 de Agosto de 2008.

Fonte de Consulta: Deliberacdo CVM n°. 547, disponivel em www.cvm.gov.br.

Estudo de caso, por meio da analise da Demonstracdo de Fluxos da Caixa da
Positivo Informética referente a data base de 31/12/2008.
Fonte de consulta: DFP Anual Positivo Informética, disponivel em

www. positivoinformatica.com.br/ri.

Aplicacdo de questionarios a representantes e analistas de empresas de Capital
Aberto com acdes listadas na Bovespa, a fim de identificar os seus pontos de vista
sobre a Demonstragédo de Fluxos de Caixa e sobre as contribui¢des que a Deliberacéo
CVM n°. 547, de 13 de Agosto de 2008, podera proporcionar a tais Companhias e ao

mercado.

Populagao-alvo da pesquisa com as empresas de Capital Aberto:

Populacéo total: 431 Companhias de Capital Aberto integrantes da Bovespa.

o Nivel Tradicional: 268 companhias (62% da populacéo total);
o Nivel 1: 44 companhias (10% da populagéo total);

o Nivel 2: 18 companhias (4% da populagéo total);

o Novo Mercado: 101 companhias (23% da populacao total);

Coleta de Dados da pesquisa com as empresas de Capital Aberto:

A pesquisa aplicada as 431 companhias de capital aberto integrantes da
Bovespa foi feita por meio do envio de um questionario que contém sete questdes
abertas (conforme Anexo A). Este questionario foi enviado no periodo de 9 a 11 de
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Outubro de 2008, via e-mail, aos profissionais da area de Relacdo com Investidores
(RIs) destas 431 companhias. A lista contendo a relagcdo do endereco dos e-mails deste
Rls, foi extraida do site da Bovespa (www.bovespa.com.br). Conforme o plano de

coleta de dados descrito acima, esta pesquisa caracteriza-se, portanto, como sendo de
modelo survey.

Adicionalmente, foi feita uma entrevista com o Sr. Matias Frederico Dieterich,
coordenador da area de Analise de Investimentos da Corretora de Cambio e Valores
Mobiliarios Solidus S.A, onde foram abordados os sete principais tépicos previstos no

questionario que foi formulado para a conducdo da mesma (vide Anexo B).

6.2 ANALISE DE DADOS

Depois de obtidos os dados, foi feita uma analise comparativa entre as
exigéncias da Deliberagdo CVM n°. 547 e a Demonstracdo de Fluxos de Caixa da
Positivo Informéatica referente a data-base de 31/12/2007.

Em relacdo aos questionérios aplicados as companhias de capital aberto e ao

analista da Solidus S.A., foi feito o levantamento das respostas obtidas.

6.3 ANALISE FINAL

A partir da analise comparativa feita entre a proposicédo das teorias e as normas
exigidas pelos 6rgaos reguladores com a Demonstracéo de Fluxos de Caixa da Positivo
Informatica referente a data-base de 31/12/2008, apontou-se quais 0S ajustes que
deveriam ser feitos em tal demonstracdo, a fim de que aquele demonstrativo se
adaptasse as novas exigéncias da Deliberacdo CVM n°. 547.

Optou-se pela comparagdo entre a teoria e a pratica para buscar demonstrar de
forma objetiva que a Demonstracdo de Fluxos de Caixa é uma ferramenta que, de fato,
agrega informag0es aos seus usuarios, e ainda que as exigéncias da Deliberagdo CVM

n° 547 demandardo das empresas ajustes em suas Demonstracdes de Fluxos de
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Caixa, mesmo que estas ja disponham de um alto nivel de qualidade nas informacdes
financeiras divulgadas ao mercado.

Gerou-se também um relatério descritivo onde se analisou as respostas obtidas
por meio dos questionarios aplicados as Companhias de Capital Aberto com acdes

listadas na Bovespa e analista Solidus S.A.
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7. ANALISE DA DELIBERAGAO CVM n°. 547

7.1 CONTEXTO E ABRANGENCIA

A Deliberagcdo CVM n°. 547, divulgada em 13 de Agosto de 2008 pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), originou-se do Pronunciamento Técnico CPC 03 do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

O CPC foi fundado em 2005 e é composto por seis entidades: a Apimec
(Associacao dos Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), a Bovespa
(Bolsa de Valores de S&o Paulo), pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a
Fipecafi (Fundacéo Instituto de Pesquisa Contabeis, Atuariais e Financeiras), a Abrasca
(Associacdo Brasileira de Empresas de Capital Aberto) e o lbracon (Instituto de
Auditores Independentes). A sua funcdo principal, conforme consta no site
(www.cpc.org.br), é definida como:

O estudo, o preparo e a emissado de Pronunciamentos Técnicos
sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de
informagOes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas
pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagédo e
uniformizacdo do seu processo de produgdo, levando sempre
em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos
padrdes internacionais.

A CVM, por sua vez, como 6rgdo normatizador, no que tange ao contexto de
convergéncia do padrdo contébil brasileiro as normas internacionais, tem a funcao de
gerar deliberacdes provenientes dos Pronunciamentos Técnicos do CPC que divulguem
este mercado e orientem as companhias de capital aberto quanto as alteragcdes e novas
exigéncias provenientes da Lei n°. 11.638/07.

O objetivo principal da Deliberagdo CVM n° 547, portanto, € comunicar as
companhias de capital aberto quanto a obrigatoriedade da divulgacdo da Demonstracao
de Fluxos de Caixa a partir dos exercicios encerrados em dezembro de 2008. Em
anexo, a Deliberacdo CVM n°. 547 traz o Pronunciamento Técnico CPC 03, que contém
as informacdes a respeito da estrutura que a DFC devera apresentar, da classificacao
das transacdes da empresa no seu fluxo de Caixa e dos métodos por meio dos quais a
DFC podera ser elaborada e divulgada pelas companhias.
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E importante ressaltar, entretanto, que apesar de a Deliberacdo estar voltada
apenas as companhias abertas, a Lei n°. 11.638/07 atinge a todas as empresas que
apresentaram, no exercicio anterior, um ativo total superior a R$ 240 milhdes ou receita
bruta anual superior a R$ 300 milhdes, independentemente de a empresa ser
constituida sob a forma de S.A. aberta, S.A. fechada ou limitada. Segundo uma
pesquisa feita pela revista Exame “1000 maiores empresas” de 2006, verifica-se que
20% das Companhias Limitadas e 36% de Sociedades Anonimas de capital fechado
apresentam uma receita bruta superior a R$ 300 milhdes e, por isso, serdo impactadas
pelas alteracdes da Lei n°. 11.638/07.

Em se tratando de fluxo de Caixa, as empresas SA.s fechadas com patrimonio
liquido, na data do balanco, inferior a R$ 2 milhfes ndo precisam elaborar e divulgar a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa.

Esse pronunciamento, portanto, deve servir como guia técnico para orientar os
profissionais das empresas que deverdo adaptar-se as novas regras.

E importante ressaltar também que este Pronunciamento Técnico do CPC
converge com o IAS 7, pronunciamento técnico emitido pelo IASB - Internacional
Accounting Standards Board, visando ja a internacionalizacdo das demonstracdes

contabeis no contexto brasileiro.

7.2 PRINCIPAIS PONTOS DA DELIBERACAO CVM n°. 547

A Demonstracao de Fluxos de Caixa deve, a partir dos exercicios encerrados em
dezembro de 2008, integrar a relacdo de demonstracdes contabeis obrigatorias
divulgadas ao final de cada periodo e ndo serd mais parte integrante das Notas
Explicativas, no caso das companhias que ja divulgavam a DFC.

Segundo a expectativa do CPC, a implementacdo da Demonstracdo de Fluxos
de Caixa como demonstrativo obrigatorio proporcionard uma melhoria na
comparabilidade do desempenho operacional de empresas distintas, tendo em vista
gue haverd a reducdo dos efeitos decorrentes do uso de diferentes tratamentos

contabeis para as mesmas transa¢cdes e eventos como ocorria anteriormente.
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A fim de proporcionar a avaliacdo mais detalhada do impacto das atividades da
companhia sobre a sua posi¢éo financeira e o0 montante de seu Caixa e equivalente de
Caixa, a Deliberacdo exige que os fluxos de Caixa sejam classificados por atividades
operacionais, de Investimento e de financiamento.

O fluxo de Caixa operacional corresponde as transac¢des que passam pela
Demonstracdo de Resultado (DRE) da empresa, em outras palavras, aos eventos que
sdo considerados para a apurac¢do do Lucro Liquido ou prejuizo da companhia. Séo
exemplos de transacdes que compdem o fluxo de Caixa operacional da companhia: a
receita de vendas ou de prestacado de servicos, o pagamento de Caixa a fornecedores
de mercadorias e servi¢os voltados a producdo da empresa, o pagamento de imposto
de renda e o pagamento de salarios aos empregados.

Adicionalmente, existem transacdes de uma empresa que, em primeira analise,
podem corresponder aos fluxos de Caixa de Investimento ou financiamento, porém,
guando analisadas mais profundamente, enquadram-se no fluxo de Caixa operacional.
Este € caso do recebimento de aluguéis e das subseqientes vendas de ativos
Imobilizados. Apenas o lucro ou prejuizo obtido com esta operagédo representara um
fluxo de Caixa de Investimento.

O fluxo de Caixa referente as atividades de Investimento representa o
levantamento do dispéndio de recursos que é feito para que a entidade venha gerar
fluxos de Caixa e resultados futuros, ou seja, representa, monetariamente, quais 0s
Investimentos voltados a expansdo das operacfes da empresa. Conforme o Professor
Eliseu Marques da Fipecafi, as transacdes que compdem o fluxo de Caixa de
Investimentos das companhias referem-se, normalmente, aos ativos de Longo Prazo da
mesma. Transacdes como o dispéndio de recursos de Caixa para a compra de ativos
Imobilizados e o pagamento para compra de a¢cdes ou instrumentos de divida de outras
entidades.

O terceiro e ultimo fluxo de Caixa presente na estrutura da Demonstracdo de
Fluxos de Caixa exigida pela Deliberacdo CVM n°. 547 refere-se as atividades de
financiamento. O fluxo de Caixa das atividades de financiamento € composto de
recursos captados pela empresa de terceiros, bancos, financeiras e acionistas. A

emissdo de acdes para a captacdo de recursos do mercado e a amortizacdo de
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empréstimos e financiamentos sdo exemplos de transacdes que compdem o fluxo de
Caixa de financiamento das companhias.

Antes da divulgacdo do Pronunciamento Técnico do CPC 03 e da Deliberacao
CVM n°. 547 existiam davidas quanto ao conceito e definicdo de Equivalente-Caixa que
compde o valor de Disponibilidades de uma empresa. Finalmente, o CPC definiu, no
paragrafo 8 do Pronunciamento Técnico 03, o Equivalente-Caixa como sendo “as
Aplicacdes financeiras cujos resgates sejam imediatos e estejam submetidas a
insignificantes riscos de mudanca de valor’. Portanto, a data de vencimento das
Aplicacbes financeiras de uma empresa ndo sera mais um critério para analisar se as
mesmas caracterizam-se ou ndo como Equivalente-Caixa conforme era referenciado
pelo IASB e FASB.

Em virtude da variedade de préaticas de gestado de Caixa e de produtos bancarios
existentes no Brasil, as companhias devem também divulgar a politica adotada na
determinacédo para a composicao do Caixa e Equivalente-Caixa em notas explicativas.

Quanto aos meétodos de elaboracdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa
aceitos pelo CPC e pela CVM, constam o Método Direto e Método Indireto. No primeiro
meétodo todas as operacbes de entradas e saidas de Caixa sdo apresentadas pelos
valores totais, enquanto que no método indireto parte-se do Lucro Liquido para se obter
os resultados de Caixa e ndo se identificam os valores totais que passam pelo Caixa da
companhia. Quando a empresa opta pelo método direto para divulgar o DFC das
atividades operacionais, esta deve apresentar a conciliacdo entre o Lucro Liquido e o
fluxo de Caixa liquido das atividades operacionais em suas notas explicativas. No
meétodo indireto, ainda, o Lucro Liquido ou prejuizo deve ser ajustado pelos efeitos das
transagOes que nao envolvem Caixa, de itens de receita ou despesa associados com
fluxos de Caixa das atividades de Investimentos ou de financiamento e de quaisquer
diferimentos ou outras apropriacbes por competéncia sobre recebimentos ou
pagamentos operacionais passados ou futuros. Além disso, conforme consta no
paragrafo 22 do CPC 03, se o método indireto for utilizado, “os montantes de juros
pagos e os valores do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o Lucro Liquido
pagos durante o periodo devem ser informados de forma detalhada em notas

explicativas. No caso do imposto de renda, da contribuicdo social e dos demais tributos,
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bem como no caso dos encargos com INSS e assemelhados, devem ser claramente
destacados os montantes relativos a tributacdo da entidade”.

Além dos critérios de elaboragdo, classificacdo e estrutura da DFC, a
Deliberacdo trata das exigéncias de transacfes especificas, tais como operacdes em
moeda estrangeira, juros e dividendos, imposto de renda e contribuicdo social sobre o
Lucro Liquido, Investimentos em controladas e coligadas, aquisicbes e vendas de
controladas ou outras unidades de negdcio.

Conforme apresentado no paragrafo 28 da Deliberagdo, os fluxos de Caixa
provenientes de transacdes em moeda estrangeira devem ser registrados na moeda
funcional da entidade, convertendo-se 0 montante em moeda estrangeira conforme a
taxa cambial na data de cada fluxo de Caixa.

As empresas com Investimentos em outras companhias que utilizem o método
de equivaléncia patrimonial ou 0 método de custo, precisardo apresentar apenas na
DFC os fluxos de Caixa entre a prépria entidade investidora e a entidade na qual
participe por meio da divulgacdo, por exemplo, de dividendos. Ja, caso a empresa
contabilize o seu Investimento em outra companhia utilizando o método de
consolidacdo proporcional, devera incluir em sua demonstracdo consolidada de fluxos
de Caixa sua parte proporcional nos fluxos de Caixa da entidade na qual investe.

A transagdo de compra ou venda de uma controlada deverd ser classificada
como uma atividade de Investimento e devem ser apresentadas separadamente no
DFC. De acordo com o paragrafo 42 da Deliberacdo CVM n°. 547, as companhias que
fizeram este tipo de transacdo no periodo devem divulgar os seguintes itens: o
montante total pago para obten¢cdo do controle ou o0 montante total recebido na perda
do controle; a parcela do montante total de compra ou de venda paga ou recebida em
Caixa e em equivalentes de Caixa; o saldo de Caixa e equivalentes de Caixa das
controladas ou outros negdcios sobre os quais o controle foi obtido ou perdido; e o valor
dos ativos e passivos (exceto Caixa e equivalentes de Caixa) das controladas e outros
negocios sobre os quais o controle foi obtido ou perdido, resumido pelas principais
classificagoes.

Referente aos dividendos e juros sobre o capital proprio recebidos e pagos pelas

companhias, devem ser apresentados separadamente. Cada um deles deve ser
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classificado como advindos das atividades operacionais, de Investimento ou de
financiamento. Os juros pagos e recebidos e os dividendos e os juros sobre o capital
préprio recebidos podem ser classificados como fluxos de Caixa operacionais, ja que
interferem no calculo do Lucro Liquido ou prejuizo. Porém, a CVM faculta a
classificacdo dos juros pagos e os juros e dividendos e 0s juros sobre o capital préprio
recebidos como fluxos de Caixa de financiamento e fluxos de Caixa de Investimento,
respectivamente, ja que se trata de custos de obtencdo de recursos financeiros ou
retornos sobre Investimentos. Ja os dividendos e os juros sobre o capital proprio pagos
devem ser classificados como fluxo de Caixa de financiamento, j& que representam
custos de obtencdo de recursos financeiros. E permitido ainda que os dividendos e os
juros sobre o capital proprio pagos sejam classificados como fluxos de Caixa
operacional, a fim de auxiliar os usuarios a avaliar a capacidade de a companhia pagar
dividendos e juros sobre o capital proprio utilizando os fluxos de Caixa operacionais.
Caso a empresa venha a optar por politicas de classificacdo de juros, dividendos e
juros sobre o capital préprios distintas as apresentadas acima, esta politica deve ser

evidenciada em notas explicativas.

7.3 ANALISE FINAL

A Deliberagdo CVM n°. 547 facilita o entendimento das novas regras referentes a
Demonstracdes de Fluxos de Caixa, uma vez que detalha e traduz para a linguagem
contabil informagbes que na Lei n°. 11.638/07 sdo apenas citadas brevemente sob a
forma legal. Esta utilidade da Deliberacdo CVM n°. 547 refor¢ca-se ainda mais quando
ela cita em seu texto exemplos praticos e adiciona os modelos de Demonstracdes de
Fluxos de Caixas elaborados, a partir do método direto e do método direto, segregando
ainda formatos das DFCs entre empresas financeiras (bancos, financeiras,

seguradoras, etc.) e empresas nao financeiras (industrias, prestadoras de servicos, etc.)
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8. ANALISE DA DFC DA POSITIVO INFORMATICA

Com a finalidade de apresentar, de forma pratica, que a Demonstracdo de Fluxos
de Caixa é, de fato, uma ferramenta importante para que 0S usuarios das
demonstracOes financeiras das empresas obtenham informacgdes relevantes sobre as
companhias e com estas possam avaliar as empresas e tomar decisdes, este trabalho
fard uma analise da Demonstragéo de Fluxos de Caixa da empresa Positivo Informatica
referente a data-base 31 de dezembro de 2007.

A Positivo Informética foi escolhida como exemplo neste trabalho por ser uma
empresa que ja divulga a Demonstracéo de Fluxos de Caixa ao mercado em suas notas
explicativas, bem como submete a mesma a auditoria externa. Desde que abriu capital
e passou a negociar suas a¢des na Bovespa, em 2006, a Positivo Informatica integra o
mais alto nivel de governanca corporativa, 0 Novo Mercado. O regulamento do Novo
Mercado exige das empresas que nele se enquadram a divulgacdo de informagbes
financeiras que vdo muito além das até entdo impostas pela legislacdo das S.A.s, como

€ 0 caso da Demonstracdo de Fluxos de Caixa.

8.1 DIVULGACAO DA DFC CONFORME O REGULAMENTO DO NOVO MERCADO -
BOVESPA

Conforme consta na secdo VI do Regulamento publicado pela Bovespa sobre o
Novo Mercado, a Demonstracdo de Fluxos de Caixa deve constar nas demonstracoes
financeiras da Companhia e as demonstracdes consolidadas a serem elaboradas apoés
o término de cada trimestre (excetuando o Ultimo trimestre) e de cada exercicio social, a
fim de apresentar, no minimo, as alteracdes ocorridas no saldo de Caixa e equivalentes
de Caixa, segregadas em fluxos das operacdes, dos financiamentos e dos
Investimentos.

A Bovespa informa também que o prazo limite para uma Companhia que obteve

a autorizacdo para negociar no Novo Mercado passe a divulgar a Demonstracdo de
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Fluxos de Caixa € de, no maximo, seis meses e que tal Demonstracéo deve ser incluida

nas notas explicativas.

8.2 A EMPRESA

A Positivo Informética é uma empresa do Grupo Positivo, que é o maior grupo do
segmento de educacado no Brasil. Atualmente, segundo o IDC, a Positivo Informética &
lider na fabricagdo e venda de computadores no Brasil, respondendo, em 2007, por
13,0% do numero total de computadores vendidos no mercado brasileiro,
correspondendo a uma participacdo de 24,3% no Mercado Oficial. Estima-se que o0s
produtos e servicos educacionais Positivo atinjam diretamente dez milhdes de alunos
em todo o Pais.

Os notebooks e desktops sao os principais produtos que compdem a linha da
Positivo Informatica e sdo produzidos em seu parque industrial localizado em Curitiba,
no Parana. Em outubro de 2007, a sua capacidade produtiva foi ampliada em 73,1%
para 225 mil computadores por més. Este Investimento voltado para a ampliacdo da
capacidade produtiva foi feito com o objetivo de atender a crescente demanda por
computadores no pais, notadamente para as Classes B e C. Devido a fatores como a
baixa penetracdo de computadores na Classe C (apenas 25% das residéncias
possuiam computadores em 2007, segundo o Comité Gestor da Internet), os incentivos
concedidos pelo Governo Brasileiro para a venda de computadores por pre¢os mais
acessiveis, o facil acesso a linhas de crédito oferecidas pelas redes varejistas e 0
aumento da fiscalizacdo do Governo Federal para reduzir o “mercado cinza”, a Positivo
Informatica voltou a sua estratégia para venda de computadores as classes sociais B e
C por meio de parcerias com as principais redes de varejo do pais. E, de fato, os
resultados de 2007 demonstram que a estratégia da empresa concretizou-se, ja que
84,6% de seus computadores tiveram como destino o mercado de varejo, 12,3%
atenderam ao governo e 3,1%, ao mercado corporativo.

Parcela menor da receita da companhia, mas com significativa lucratividade,
provém do Segmento de Tecnologia Educacional. A Companhia oferece sistemas

completos, softwares e portais de educacdo, além de servicos de capacitacdo de
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professores e usuarios. Os portais tém mais de 1,6 milhdo de usuéarios pagantes,
recebendo mais de 4,1 milhdes de page views diarios e gerando receita recorrente. A
Companhia oferece solucdes de informética educacional para cerca de 11.148 escolas
publicas e 2.772 instituicbes de ensino privado. Dentre os principais produtos estao
mesas educacionais, laboratorios de informatica, canetas tradutoras, simuladores e
softwares de autoria multimidia, educacéo e entretenimento. A Companhia € também
distribuidor exclusivo no Brasil de empresas lideres no desenvolvimento e distribuicao

de software educacional.

8.3 HISTORICO

A Positivo Informatica foi fundada em maio de 1989, tendo como objetivo inicial
fabricar e vender computadores para escolas clientes do Grupo Positivo em todo o
Brasil. Em 1990, a empresa identificou a oportunidade de fornecer computadores e
solugdes de informatica para empresas e instituicdes publicas por meio de licitagdes.

Em 1994, a Positivo Informética passou a comercializar softwares educacionais
para escolas e para o varejo, criando o seu segmento de Tecnologia Educacional. Em
2000, lancou o Portal Educacional, site voltado as escolas privadas e, no ano seguinte,
o Portal Aprende Brasil, desenvolvido para atender a demanda das secretarias de
Educacéo e escolas publicas.

Em 2004, a empresa estreou no mercado de varejo vendendo computadores
para os grandes varejistas do pais. Naquele ano, iniciou também a comercializagdo do
E-Blocks — mesa educacional para o ensino da lingua inglesa — nos Estados Unidos e,
atualmente, a Positivo Informética exporta esse produto para paises da Ameérica do Sul,
Europa, Oriente Médio e Africa.

Em 2005, a companhia iniciou a comercializacdo para o mercado corporativo de
hardware, com uma linha de desktops, notebooks e servidores, e ultrapassou a marca
de 500 mil computadores produzidos. Em 2006, recebeu o importante prémio de Melhor
Empresa do Setor de Tecnologia e Computacéo pela revista Exame Edicdo Melhores e
Maiores.

Em dezembro de 2006, a Positivo Informatica passou a compor o mais alto nivel

de governanca corporativa da Bovespa, negociando acdes no Novo Mercado. Com a
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oferta publica inicial de ac¢des, foram captados R$ 604,1 milhdes, cuja demanda foi
proveniente de uma diversificada e soélida base de investidores institucionais e de
varejo. A demanda de varejo totalizou 18.466 pessoas fisicas, sendo, até entdo, o maior
namero de investidores em um IPO desde 2004, segundo a Bovespa.

Em 2007, a empresa passou a integrar os indices “IGC” (indice de Governanca
Corporativa Diferenciada) e “ITAG” (indice de Tag Along Diferenciado) da Bovespa. Em
setembro, com as acbes POSI3 passaram a integrar a carteira do IBX-100 (indice
composto pelas 100 acdes mais negociadas na Bovespa) e do IVBX-2 (indice Valor
Bovespa - 22 Linha), comprovando sua boa liquidez. Em outubro, atingiu a marca de 2,5
milhdes de computadores fabricados. E em dezembro as a¢fes da POSI3 passaram a
integrar a carteira de INDX (indice do Setor Industrial).

Atualmente, a Positivo Informatica estd dentre as 10 maiores fabricantes
mundiais de desktops e é a 162 no mercado de notebooks , segundo a revista Isto é

Dinheiro.

8.4 UNIDADES PRODUTIVAS

A planta industrial da Positivo Informética esta instalada em Curitiba, no Estado
do Parana, e possui uma capacidade de producdo de 225 mil unidades por més.
Atualmente conta com uma &rea construida de 31.200 m2.

A Positivo Informética também conta com duas novas unidades produtivas que
entraram em producdo em maio de 2008. A unidade de Manaus, no Estado do
Amazonas, produz desktops e notebooks.

A unidade de llhéus, no Estado da Bahia, produz monitores LCD. Segundo a
empresa, a iniciativa de verticalizacdo da producdo de monitores LCD tem como
objetivo principal reduzir o risco da falta destes componentes em casos de pico,
aumentando a flexibilidade de modelos e reduzindo em cerca de 7% o0 custo desse
produto. A producdo mensal é de 20 mil unidades.

Parte também da iniciativa da verticalizagdo, a producdo de placas-mée na

unidade de Curitiba, foi iniciada em janeiro de 2008, com capacidade produtiva de 44
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mil unidades por més. Conforme a Positivo Informatica, o ganho estimado é de R$ 2,0

milhGes por ano, para uma producdo mensal de 40 mil unidades.

8.5 ESTRUTURA SOCIETARIA

Em 2007, o Capital Social da Positivo Informéatica era de R$ 152.737, e
totalmente subscrito e integralizado, em acdes ordinarias, todas nominativas e sem
valor nominal.

De acordo com o Relatério Anual da Positivo Informatica referente ao periodo de
2007, 29,3% do capital da companhia esta distribuido no mercado e os outros 70,7%
restantes representam o bloco de controle. Do total de a¢gbes no mercado, cerca de
52% séo de investidores institucionais, 1% encontram-se em tesouraria, 5%, com

investidores pessoa fisica e 0os 42% restantes, com investidores estrangeiros.

Acionistas Acoes Capital Total (%)
Controladores: 62.099.294 70,73%
Conselho de Administracao/Fiscal: 3.407 0,00%
Diretoria: 22.773 0,03%
AcOes em Tesouraria: 635.500 0,72%
Free-Float: 25.039.026 28,52%
TOTAL: 87.800.000 100%

Tabela 1 - Distribuicdo Societaria — Positivo Informéatica — Ano Base: 2007

Fonte: Positivo Informéatica

8.6 INTERPRETACAO DA DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

A seguir, na Tabela 2 é apresentada a Demonstracdo Fluxo de Caixa da Positivo
Informatica referente a data-base de 31/12/2007, que foi analisada com base nas
informacgbes contidas no Balango Patrimonial, na Demonstracdo de Resultados e nas
Notas Explicativas da companhia. Esta atividade tem como objetivo principal avaliar se

a Demonstracdo de Fluxos de Caixa da Positivo Informética jA atende as novas
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exigéncias da Deliberacdo CVM n° 547, bem como analisar quais as principais

informacdes que tal demonstracao pode prover aos investidores da empresa.

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31
DE DEZEMBRO DE 2007
1 |FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS R$ mil
1.1 [Lucro Liquido do Exerc. 65775
Reconciliagdo do lucro liquido com o caixa obtido nas operagées
1.1.1| Depreciacéo 1689
1.1.2| Amortizagéo 9370
1.1.3] Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 5302
1.1.4] Resultado na alienagéo de ativo permanente
1.1.5| Provisdo para contigéncia civil e trabalhista
1.1.6] Subvencao para investimentos 188395 |
270531
1.2 [(Aumento) diminuigao de ativos:
1.2.1| Contas a Receber (195583)
1.2.2| Estoques (132982)
1.2.3| Impostos a Recuperar (24450)
1.2.4| Adiantamentos diversos (16380)
1.2.5| Outros ativos (274)
(369669)
1.3 |Aumento (diminuig¢do) de passivos:
1.3.1| Fornecedores 103028
1.3.2| Salarios e encargos a pagar 6011
1.3.3| Provisbes de Curto Prazo 16016
1.3.4] Provisbes de Longo Prazo 1655
1.3.5] Imposto de renda e contribuicdo social a pagar 12965
1.3.6] Impostos e contribuicdes 2171
1.3.7| Outras Contas a pagar 1161
143007
Caixa liquido obtido das (aplicado nas) atividades Operacionais 43869
2 |FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
2.2 |Aquisi¢éo de Imobilizado (11697)
2.3 |Aumento do diferido (17845)
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento (29542)
3 |FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
3.1 | Mdtuos com pessoas ligadas 0
3.2 | Pagamento de lucros e dividendos (31854)
3.3 | Empréstimos (pagos)/captados, liquido 5755
3.4 | Aumento de Capital 0
3.5 | Acdes em tesouraria (12372)
Caixa liquido obtido das (aplicado nas) atividades de Financiamento (38471)
4 |AUMENTO (REDUGAO) NO CAIXA E EQUIVALENTES NO EXERCICIO (24144)
4.1 |Caixa no Inicio do Exercicio 62231
CAIXA NO FIM DO EXERCICIO 38087

Tabela 2 - Demonstracao de Fluxos de Caixa — Positivo Informética — data-base 31/12/1007

Fonte: Positivo Informéatica
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O subtotal de R$ 43.869 milhdes positivos de fluxo de Caixa liquido gerado pelas
atividades operacionais é, em muitos aspectos, o dado mais importante de qualquer
uma das demonstragdes financeiras. Os lucros, conforme informados na demonstragéo
de resultado do exercicio, podem ser "alterados" por taticas como a depreciagdo muito
lenta de ativos, o ndo-reconhecimento imediato de crédito de liquidacdo duvidosa ou
devedores incobraveis e assim por diante. Entretanto, € muito mais dificil alterar
simultaneamente os lucros e as contas de Capital de Giro. Portanto, ndo é incomum
para uma empresa ter Lucro Liquido positivo até o dia em que se declara insolvente.
Em tais casos, no entanto, o fluxo de Caixa liquido das operacdes quase sempre
comeca a se deteriorar mais cedo, e os analistas que se mantém atentos ao fluxo de
Caixa podem prever dificuldades. E importante ressaltar, entretanto, que essa ndo é
uma observacdo voltada a Positivo Informética, e sim mencionada apenas para
demonstrar quais 0s tipos de andlises que o fluxo de Caixa das atividades operacionais
de uma empresa pode proporcionar.

O ano de 2007 para a Positivo Informatica foi de crescimento. A empresa
alcancou a marca de venda de 1.389 milhdes de computadores e este numero
representa mais do que a soma das vendas nos dezessete anos anteriores da sua
existéncia. A sua Receita Bruta e Receita Liquida Ajustada foram, em 2007,
respectivamente, R$ 2.092 bilhdes e R$ 1.777 bilh&o, representando um crescimento
de 54,3% e 52,3% em relacdo ao ano de 2006. Se ndo bem administrada, essa
expansado pode gerar problemas futuros a empresa, tendo em vista que o aumento nas
vendas da Positivo Informéatica geram necessidades de Investimentos voltados a
continuidade ou melhoria no atendimento a demanda crescente do mercado, é
imprescindivel que a companhia volte a sua atencdo a qualidade da gestéo financeira
do seu Caixa.

Analisando de forma geral o fluxo de Caixa da Positivo Informética, em que s&o
totalizados todos os usos e as fontes de Caixa, vemos que as saidas de Caixa da
Positivo Informética excederam suas entradas de Caixa em R$ 24.144 milhdes durante
2007, isto €, sua mudanca liquida em Caixa foi negativa em R$ 24.144 milhdes. A
Positivo finalizou o periodo de 2007 com um saldo positivo de R$ 43.869 milhdes,

porém gastou um montante total de R$ 29.542 milhdes com Ativo Imobilizado e
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Diferido. Adicionalmente, ela gastou R$ 31.854 milhdes com a distribuicdo de lucros e
dividendos e ainda alocou R$ 12.372 em aclOes em tesouraria. Pode-se verificar
também que empréstimos contraidos no valor total de R$ 5.755 milh&es ndo evitaram
gue houvesse a reducdo do seu saldo de Caixa no ano de 2007. Ao que tudo indica, 0
aumento dos gastos com Imobilizado referem-se a constituicdo das duas novas
unidades produtivas em Manaus e em llhéus. Além disso, o Investimento para o
aumento da capacidade produtiva da fabrica de Curitiba de 100 para 225 mil
unidades/més também determinou a demanda por maquinas e equipamentos que, por
sua vez, aumentaram o Imobilizado da empresa e, conseqientemente, reduziram o seu
Caixa. Desta forma, o saldo final de Caixa da Positivo Informatica reduziu 39% de 2006
para 2007.

Outro fato relevante a ser considerado, que retarda a entrada de dinheiro no
Caixa da empresa, é que, embora tenha ocorrido um aumento de 54,3% na receita
bruta de vendas da Positivo Informatica, o percentual da conta clientes com prazo de
vencimento 30 a 360 dias aumentou de 5% para 15,7% no periodo de 2006 para 2007.
Enquanto em 2006 o Contas a Receber da companhia era equivalente & 19% da sua
receita bruta, em 2007 esse aumentou em 3%, atingindo 22%. Esse fato deve-se,
segundo consta no Relatorio da Administracdo da companhia, principalmente a venda
de mercadorias a dois 6rgaos publicos, cujo recebimento depende de processo interno

de aprovacao de pagamento pelos referidos érgaos publicos.

Disponibilidades [ 2006 2007
Clientes (Cta Rec.) 257.497 100%| 453.080 100%
[Avencer 244657  95,00]|381.776 84,3%
[Vencidos até 30 dias | 528  0,2%| 7.016 1,5%
Vencidos de 31 a 60 dias 2.407 0,9%| 16.889 3,7%
Vencidos de 61 a 90 dias 6.905 2, 7% 930 0,2%
Vencidos de 91 a 180 dias 559 0,2%| 25.328 5,6%
Vencidos de 181 a 360 dias 2.441 0,9%| 19.830 4,4%
Vencidos ha mais de 361 dias 0 0,0%| 1.311 0,3%
5,0% 15,7%

Tabela 3 - Distribuicdo de prazos da Conta Clientes — Positivo Informatica — 2007

Fonte: Positivo Informéatica

A andlise da Demonstracdo de Fluxos de Caixa da Positivo Informéatica

demonstrou também que a empresa apresenta uma boa capacidade de quitar suas



63

dividas representadas apenas pelos financiamentos de Curto Prazo, modalidade
Capital de Giro, contraidos em dezembro de 2007 e que somam o valor de R$ 14.374
milhdes. Além disso, a empresa por ter quitado em marco de 2007 o empréstimo
denominado PROGEREN (Programa de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de
Geracdo de Emprego e Renda) que foi obtido em marco de 2005 no valor de R$ 30.052
junto ao BNDES, com taxa de juros de TJLP + 3,5% a.a., ndo apresenta dividas de
Longo Prazo. O encerramento deste financiamento, portanto, contribuiu para que o
indice de Capacidade de Quitacdo de Dividas da Positivo Informatica chegasse a 2,65,
indicando que ela, em 2007, gerou Caixa suficiente para pagar 100% de suas dividas
em um periodo inferior a um ano, caso houvesse necessidade. Diante deste contexto,
verifica-se que a Positivo Informética tem conseguido crescer e, a0 mesmo tempo, gerir
seu Caixa de forma a manter-se em boa situagao financeira.

Segundo Marion (2006, pag. 452), o indice de Capacidade de Quitacdo de

Dividas é calculo a partir da seguinte formula:

Capacidade de Quitar Dividas = Caixa Gerado Apdés as Operacoes Financeiras

Financiamentos Onerosos

Com base na férmula acima, calculou-se o indice de Capacidade de Quitacéo de

Dividas da Positivo informatica da seguinte forma:

Caixa no Fim do Exercicio de 2007 = 38087
Empréstimos de CP + LP obtidos pela Positivo Informatica em 2007 =14374+0

8.7 AVALIACAO DA DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA DA POSITIVO
INFORMATICA FRENTE AS EXIGENCIAS DA DELIBERACAO CVM n°. 547

A Positivo Informativa informou nas Notas Explicativas de suas Demonstracdes
Financeiras referente a data-base de 31 de dezembro de 2007 que a administracdo da

Companhia ainda ndo havia conseguido avaliar todos os efeitos da Lei n° 11.638, de
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28 de Dezembro de 2007, que poderiam afetar as suas demonstracoes financeiras e 0s
resultados dos exercicios seguintes, jA que essas alterac6es haviam sido recentemente
promulgadas e algumas ainda dependiam de regulamentacdo por parte dos 6rgaos
reguladores para serem aplicadas.

Neste trabalho, analisaremos a Demonstracdo de Fluxos de Caixa da Positivo
Informatica com a finalidade de verificar e apontar se ha adaptacdes necessérias a
serem feitas em tal demonstracdo para que estas se adapte as novas exigéncias

anunciadas pela Deliberagcdo CVM n°. 547.

8.7.1 Apresentacao da Demonstragao dos Fluxos de Caixa

A primeira norma da Deliberacdo CVM n°. 547 versa sobre a classificacdo dos
fluxos de Caixa dentro dos seguintes grupos: atividades operacionais, de Investimento
e de financiamento. Observando a Demonstracdo de Fluxos de Caixa da Positivo
Informatica mostrada acima, percebe-se claramente que a empresa ja publica seu fluxo
de Caixa de acordo com tal estrutura e que, portanto, ndo se faz necessario nenhuma

adaptacéo nesse guesito.

8.7.2 Divulgacao de Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

O método utilizado pela Positivo Informatica para elaboracéo e divulgacdo do seu
fluxo de Caixa corresponde ao método indireto, segundo o qual o Lucro Liquido ou
prejuizo € ajustado pelos efeitos das transacfes que ndo envolvem Caixa. Por esse
método ja ser um dos sugeridos pelas CVM, nédo se verifica a necessidade de ajustes
guanto ao critério utilizado pela Positivo Informética para divulgacdo do seu fluxo de
Caixa. Como ponto de melhoria apenas, poderiamos citar que a companhia deveria
informar em suas notas explicativas qual foi 0 método adotado, para que este possa ser
facilmente identificado por todos os tipos de publicos que fagam o uso de suas

demonstragdes financeiras.
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Conforme a CVM, as empresas que optam pelo método indireto de elaboracéo e
divulgacédo de seus fluxos de Caixa devem, obrigatoriamente, apresentar o ajuste do
seu Lucro Liquido ou prejuizo, de forma que as transa¢des que impactam no Lucro
Liquido ou prejuizo sejam separadas, por categoria, tais como estoques, contas
(clientes) a receber, demais recebiveis operacionais, juros pagos e o0s valores do
imposto de renda e da contribuicdo social sobre o Lucro Liquido pagos durante o
periodo. Além disso, os mesmos também devem ser comentados detalhadamente nas
notas explicativas.

Para a CVM, os valores do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o
Lucro Liquido pagos durante o periodo devem ser informados de forma detalhada em
notas explicativas. Analisando as Notas Explicativas publicadas pela Positivo
Informatica no ano de 2007, verifica-se que ela atende a esse requisito da CVM, tendo
em vista que em suas notas explicativas consta a explicacdo detalhada do imposto de
renda e contribui¢do social sobre o Lucro Liquido.

Adicionalmente, a CVM passou a exigir que, para encargos como INSS e
assemelhados, deve-se destacar claramente os montantes relativos a tributacdo da
entidade dos valores retidos na fonte de terceiros e apenas recolhidos pela entidade.
Entretanto, tal nivel de detalhamento ndo foi apresentado pela Positivo Informatica nas
suas demonstracdes do ano de 2007, de forma que passa a ser um ponto a ser
ajustado para as suas demonstracdes financeiras dos proximos anos.

A CVM também indica que a conta clientes (Contas a Receber de clientes em
razdo da venda de mercadorias, produtos ou servicos) deve ser apresentada
separadamente das mudancas em outros recebiveis operacionais. Pode-se verificar
gue esta informacdo jA vem sendo publicada pela Positivo Informatica nos moldes
sugeridos pela CVM, ndo exigindo que a companhia invista em alteracbes na

divulgacgéo de tais contas.
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8.7.3 Divulgacdo de Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento e

Financiamento

Conforme a CVM, as empresas devem apresentar separadamente as principais
classes de recebimentos brutos e de pagamentos brutos decorrentes das atividades de
Investimento e de financiamento. Tal pratica jA vem sendo adotada nas Demonstragfes
de Fluxo de Caixa da Positivo Informatica ndo exigindo da empresa adaptacdes nesse
guesito.

8.7.4 Operacoes referentes a Fluxos de Caixa em Moeda Estrangeira

No que se refere aos fluxos de Caixa decorrentes de transacfes em moeda
estrangeira, foi verificado nas Demonstracdes Financeiras da Positivo Informatica, bem
como em suas Notas Explicativas, a evidéncia de que a empresa, em 2007, passou a
praticar operacdes de op¢do de compra de dolar que possuem a finalidade de protecéo
para as oscilacfes das taxas de cambio. Estas opc¢des de compra sdo de Curto Prazo
(em média 30 dias) e tem por finalidade apenas cobrir a exposi¢cdo cambial pelo prazo
de pagamento concedido por fornecedores na compra de componentes importados.

A companhia informa que nas suas praticas contabeis para passivos e ativos
vinculados a moeda estrangeira, a conversao € feita com base nas taxas de cambio
vigentes nas datas dos balangos. Entretanto, a CVM determina na Deliberagdo n°. 547
gue os fluxos de Caixa decorrentes de transacdes em moeda estrangeira devem ser
registrados na moeda funcional da entidade, convertendo-se o montante em moeda
estrangeira a taxa cambial na data de cada fluxo de Caixa e ndo mais nas datas dos
balancos. Sendo assim, entende-se este como mais um ponto de melhoria para as
demonstracdes da Positivo Informéatica. E importante ressaltar que a exigéncia da
Deliberacdo n°. 547 apresentada anteriormente pode vir a afetar, no ano de 2008,
diretamente o fluxo de Caixa de companhias que possuam obrigagbes em moeda
estrangeira (importacdes, financiamentos de bancos internacionais, etc.), ja que a partir

do segundo semestre deste ano houve uma forte valorizacao do dolar.
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8.7.5 Juros e Dividendos

A alocacéo dos dividendos e juros sobre o capital proprio pagos pela Positivo
Informatica esta correta de acordo com a orientacdo da Deliberacdo CVM n°. 547, ou
seja, essas transacdes foram incluidas no fluxo de Caixa de financiamento, tendo em
vista que representam custos da obtencao de recursos financeiros.

Entretanto, os demais juros pagos pela companhia ndo foram incluidos no fluxo
de Caixa das atividades operacionais, de financiamento ou Investimento tal como
indicado pela CVM. Os juros pagos pela companhia foram apenas divulgados nas
informagdes complementares de sua Demonstracdo de Fluxos de Caixa. Portanto, esse
€ mais um ponto indicado como melhoria necessaria na divulgacdo das demonstracfes

financeiras da companhia.

8.7.6 Investimento em Controladas, Coligadas e Empreendimentos em Conjunto;

Aquisicoes e Vendas de Controladas e Outras Unidades de Negécio

N&o foi identificada nenhuma operacao de Investimento em empresas coligadas
e controladas por parte da Positivo Informéatica no ano de 2007. Também, ndo se
identificou nenhuma operacdo de aquisicdo ou venda de controladas por parte da

Positivo Informatica.
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9. PESQUISA COM COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO

Com o intuito de verificar qual o ponto de vista dos profissionais (RI,
Controladores, Contadores, etc.) das principais empresas de Capital Aberto com agdes
listadas na Bovespa, bem como analisar como as mesmas estdo se preparando para
atender as novas exigéncias previstas pela Deliberagdo CVM n°. 547, foi formulado um
guestionario composto de sete questdes e encaminhei, via e-mail, para as 431
empresas com acgOes listadas na Bovespa, que compdem todos o0s niveis de
governancga corporativa, do Tradicional até Novo Mercado.

Sete companhias responderam ao questionario. Do total das empresas que
responderam ao questionario, trés integram o Nivel 2, uma integra o Nivel 1 de
governanca corporativa da Bovespa e as outras trés constituem o Novo Mercado.
Portanto, todas elas ja publicam Demonstracdo de Fluxos de Caixa de acordo com o0s
padrbes exigidos pelos regulamentos dos seus respectivos niveis de governanca
corporativa. Das empresas de capital aberto que compdem o nivel de governanca
corporativa Tradicional da Bovespa, cujo impacto da Deliberacdo sera maior tendo em
vista que estas companhias ndo tinham a obrigatoriedade de publicar a Demonstracao
de Fluxos de Caixa anteriormente, ndo houve nenhum retorno.

Quando questionado sobre o que entendia por Demonstracdo de Fluxos de
Caixa, o Sr. Jorge Andrade Costa, Gerente da Contadoria Geral do Banco Bradesco,
respondeu que a Demonstracao de Fluxos de Caixa indica a origem de todo o dinheiro
gue entrou no Caixa, bem como a aplicacdo de todo o dinheiro que saiu do Caixa em
determinado periodo, e, ainda o Resultado do Fluxo Financeiro. J4 o representante da
Marcopolo, Sr. Jaime Luiz Prux Junior (Gerente da Controladoria), definiu a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa como sendo o demonstrativo que retrata as fontes
de recursos financeiros e as Aplicacbes na operacdo, em Investimentos e na
amortizacdo dos financiamentos. A UOL, representada pelo Sr. Miguel Longo Junior
(CFO - Financas), informou que a Demonstracdo de Fluxos de Caixa, por permitir que
0S seus usuarios entendam como se geram recursos dentro da empresa e para onde
estes sdo direcionados, é considerada uma das demonstracdes financeiras mais

importantes. Avaliando-se as respostas dos trés profissionais, pode-se afirmar que elas
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se complementam, tendo em vista que o primeiro profissional apresentou o atributo
principal da Demonstracao de Fluxos de Caixa, o segundo ressaltou a separacao entre
atividades operacionais, de financiamento e de Investimento que deve haver na
Demonstracdo de Fluxos de Caixa, e o terceiro informou que ela deve ser considerada
uma das demonstracdes financeiras mais importantes devido as informacfes que
proporcionam aos seus usuarios. Conforme o ponto de vista do Analista de
Investimentos da OHL Brasil, Sr. Vinicius Narcizo, a DFC é um instrumento de analise e
interpretacdo da situacdo geral de uma Companhia, uma vez que mostra o contexto
operacional, financeiro e de Investimentos, através de resultados e saldos de Caixa
(inicial e final). E um relatoério de facil entendimento e altamente configuravel a qualquer
atividade, podendo inclusive ser utilizado para fins estratégicos e de estudos de
viabilidade, tendo em vista um FC projetado

A fim de aprofundar o entendimento dos profissionais sobre a Demonstracéo de
Fluxos de Caixa, questionei-os sobre quais as principais informacdes que esta
demonstragdo financeira pode proporcionar aos usuarios (analistas, investidores,
contadores, auditores, etc.). O representante da Eletropaulo, Sr. Alexandre César
Inneco (Diretor Vice Presidente e de Relagbes com Investidores), informou que a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa, quando analisada juntamente com as demais
demonstracfes financeiras, permite que 0s seus usuarios avaliem: a capacidade de a
empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos e retornar empréstimos obtidos;
a liguidez, solvéncia e flexibilidade financeira da empresa; a capacidade de a empresa
gerar futuros fluxos liquidos positivos de Caixa e o grau de precisdo das estimativas
passadas de fluxos futuros de Caixa. O representante do Banco Bradesco segregou a
utilidade das Demonstracbes de Fluxos de Caixa para dois ambientes, o ambiente
interno da empresa, por meio da qual a Demonstracédo de Fluxos de Caixa propicia aos
analistas financeiros uma fonte segura para melhor elaborar os seus planejamentos
financeiros, e 0 ambiente externo a empresa, jA que as Demonstracfes Financeiras
servem de base para 0s seus usuarios avaliarem a capacidade da empresa em gerar
Caixa e valores equivalentes a Caixa e as necessidades da empresa para utilizar esses
fluxos. O representante da OHL Brasil informou que a DFC mostra toda a

movimentacado financeira da companhia tanto no Curto Prazo quanto no Longo Prazo,
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este ultimo quando projetado. Deste modo, torna-se clara a situacdo financeira da
companhia, proporcionando entendimento da sua estratégia financeira para qualquer
agente econbmico, que, inclusive, podera aperfeicoar ou penalizar sua estimativa de
resultados e valor da companhia, em funcao das mudancas no mercado, seja de crédito
ou até referente a operacdo. Ja o Sr. Miguel Longo Junior, CFO da UOL, afirmou que a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa auxilia na determinacdo da perspectiva de uma
empresa, a medida que proporciona a analise de seu Capital de Giro, juntamente com
analise de geracdo de EBITDA e das suas alternativas de financiamento.

Quando questionados a respeito das principais diferencas entre a Demonstracao
de Origem e Aplicagbes de Recursos e se entendiam que a DFC era mais completa que
a DOAR, os representantes de cada uma das empresas ressaltaram 0s seguintes
pontos:

o especialmente se for pelo método direto, a DFC é muito mais completa e,
portanto, mais informativa do que a DOAR. Pela DFC é possivel verificar melhor os
fluxos de Caixa por atividades: operacionais, de financiamento e de Investimento e com
isso avaliar se a empresa faz um bom uso do seu Caixa;

o a DFC apresenta o detalhamento da movimentagcdo das contas
circulantes, e ja na DOAR, estas contas séo tratadas de forma sintética;

o a DFC permite melhor visao sobre o Capital de Giro de uma empresa do
gue a DOAR, item que, em Ultima instancia, determina a possibilidade de crescimento
da empresa.

o a DFC demonstra um periodo realizado e uma visdo do futuro da
companhia. A DOAR evidencia as variagfes ocorridas no Capital Circulante Liquido
durante o exercicio, permitindo ao analista das demonstracbes contabeis o
entendimento da situacao de Curto Prazo da companhia.

o a DOAR ndo é estritamente financeira, utilizando muitas vezes ativos nao
monetarios como estoques e despesas antecipadas;

o a DFC é mais estudada e aperfeicoada constantemente, principalmente
pela tendéncia mundial de tornar os resultados de empresas distintas em paises

distintos altamente comparaveis.
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Foi perguntado também as empresas se cada uma delas ja publicava a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa de acordo com as exigibilidades da Deliberacéo
CVM n°. 547, de 13 de Agosto de 2008. A AES Eletropaulo informou que, por tratar-se
de uma empresa registrada no nivel 2 de governanca corporativa da Bovespa, publica,
trimestral e anualmente, a DFC, porém ainda ndo de acordo com todas as exigéncias
da Deliberacdo CVM 547, mesmo porgue uma das exigéncias é a aplicacdo aos
exercicios encerrados a partir de dezembro de 2008. J4 o Banco Bradesco afirmou que
ja publica a DFC h& muitos anos, inclusive pelo modelo norte-americano (no relatorio
20-F), e que, em suas publicagBes de voltadas as normas brasileiras de Contabilidade,
h&d necessidade de pequenos ajustes para adequar a DFC as exigibilidades da
Deliberagdo CVM n°. 547, a qual ndo difere do que ja é exigido pelo FASB. A
Marcopolo, a Grendene e o Frigorifico Marfrig comunicaram apenas que ja publicam a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa, ndo informando como esta vem sendo publicada, e
serdo necessarios ajustes. A UOL, por sua vez, se pronunciou, informando que esta
estruturando as suas rotinas contabeis de forma a atender esta demanda, mas que este
processo fica facilitado, j& que vinham utilizando o Fluxo de Caixa para consumo
interno. A OHL Brasil confirmou que ja segue as exigéncias da Deliberagdo CVM n°.
547.

A quinta questao do questionario versava a respeito dos recursos que cada uma
das empresas estava tendo que dispor (pessoal especializado, qualificacdo do seu
corpo atual de colaboradores, consultorias, etc.), caso fosse necesséaria alguma
adaptacao as exigibilidades da Deliberacdo CVM n°. 547. A Eletropaulo informou que a
adaptacdo as novas exigéncias da Deliberacdo CVM n°. 547 ainda esta em estudos e
tem o acompanhamento e colaboracdo dos seus auditores externos. A Marcopolo, a
Grandene, a OHL Brasil e o Frigorifico Marfrig ndo se pronunciaram quanto a essa
guestdo, tendo em vista que informaram no questionamento anterior ja atenderem as
exigéncias da Deliberacdo CVM n°. 547. O Banco Bradesco comunicou que esta
adaptando o seu DFC por meio de recursos internos, ndo necessitando de auxilio
externo, por ja ter expertise na publicagdo de Demonstracdes de Fluxos de Caixa. A
UOL, entretanto, ndo comunicou com que recursos e de que forma vem estruturando as

suas rotinas para atender as novas demandas da Deliberacdo CVM n°. 547.
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Quanto ao Investimento financeiro que cada uma das empresas precisara fazer
para se adaptarem as exigéncias da Deliberacdo CVM n°. 547, todas as empresas as
guais se aplica tal questionamento informaram que este ndo representard um valor
expressivo em suas despesas e custos.

O sétimo e ultimo questionamento feito tinha como finalidade identificar quais as
principais vantagens e desvantagens percebidas pelos representantes das Companhias
de Capital Aberto com acdes listadas na Bovespa e ainda confirmar se 0s mesmos
acreditavam que as novas exigibilidades da Deliberagdo CVM 547 irdo melhorar a
imagem de suas empresas. Para o Sr. Jaime Luiz Prux Jr., a convergéncia das normas
contabeis brasileiras com as normas internacionais contribuird para a melhoria da
imagem das companhias brasileiras facilitando o acesso de investidores. Ja as
desvantagens correspondem ao periodo de ajuste que gerard dificuldades que seréo
superadas. O gerente da Contadoria Geral do Banco Bradesco, Sr. Jorge Andrade
Costa, afirmou que com as alteracfes exigidas pela lei 11.638, aliadas aos novos
requerimentos da CVM e do Banco Central do Brasil, que exigirdo publicagcbes em IFRS
a partir do ano 2010, as demonstracbes financeiras serdo mais completas e
comparaveis com as empresas internacionais. Isto é um fator que melhora a imagem
das empresas. A AES Eletropaulo comunicou que acredita que as novas exigéncias
propiciardo, através da ampliacdo da transparéncia e do nivel de comparabilidade das
informacdes, uma visdo mais abrangente sobre as Companhias. O Sr. Miguel Longo
Junior, CFO da UOL, pronunciou-se apenas citando que ocorrera uma melhoria na
visibilidade de todas as empresas de uma forma geral. Para o analista de relacbes com
Investidores da Grendene S.A., Sr. Lenir Baretta, a lei 11.638 permitira a padronizacdo
da forma de divulgacdo dos resultados de todas as empresas, facilitando as analises
comparativas entre as companhias. Além disso, segundo ele, esta convergéncia aos
padrbes internacionais sera uma forma de mensurar, em qualquer parte do mundo, as
atividades das empresas e avaliar patriménio por meio de um Uanico critério. O
profissional Vinicius Narcizo, da OHL Brasil, respondeu ao questionamento informando
que a principal vantagem da empresa que apresenta a DFC para a que ndo apresenta,
encontra-se na questdo da estratégia e conducao financeira. Isso porque a DFC pode

ser comparada entre companhias, e a companhia que apresentar uma melhor estrutura
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tendera ser mais bem avaliada. O Sr. Daniel Pereira, do Frigorifico Marfrig, acrescentou
também que a DFC, por ser um demonstrativo de nivel mundial, facilita o entendimento
de investidores estrangeiros que estejam interessados pelo Investimento em empresas

brasileiras.
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10. ENTREVISTA COM ANALISTA DE MERCADO DE CAPITAIS

Adicionalmente, para levantar o entendimento dos profissionais analistas de
empresas de Capital Aberto a respeito dos assuntos abordados neste trabalho, foi feita
uma visita a Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios Solidus S.A. no dia 26 de
Setembro de 2008 as 17h30min. Durante esta visita, entrevistei o Sr. Matias Frederico
Dieterich, coordenador da area de Analise de Investimentos da Solidus S.A. e
guestionei-o quanto aos sete principais topicos previstos em um segundo modelo de
guestionario que foi desenvolvido voltado aos profissionais analistas de mercado de
capitais.

A Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios Solidus S.A. foi fundada em 1986 e
€ hoje uma das principais corretoras de valores mobiliarios atuantes no Estado no Rio
Grande do Sul. A sua sede localiza-se na Av. Carlos Gomes, n° 111, conj. 801, em
Porto Alegre, local onde foi feita a visita e entrevista para este trabalho.

Quando questionado se a expansdo do mercado de capitais tem incentivado a
gue as empresas de capital aberto divulguem as suas demonstragdes contabeis com
mais qualidade, o Sr. Matias Dieterich informou que concorda com essa hipoétese, tendo
em vista que hoje a valorizacdo das empresas de capital aberto pode ser influenciada
pelo nivel de transparéncia com que elas divulgam as suas informacdes contabeis e
financeiras, bem como pelo nivel de governanca corporativa em que a mesma se
encontra. O Sr. Matias informou ainda que nao sé a qualidade, como também o volume
de informacdes contabeis e financeiras divulgadas por estas empresas tem aumentado
com o objetivo de facilitar o entendimento dos numeros trimestrais ou anuais, bem
como a estratégia das companhias.

Foi perguntado ao Sr. Matias, de forma objetiva, quais sdo 0s principais
indicadores financeiros utilizados e/ou calculados para que seja possivel analisar
detalhadamente o desempenho de uma companhia. De acordo com o profissional, para
uma analise simples e rapida de uma companhia, os principais indicadores séo: Prec¢o
Acao/Lucro; Firm Value/EBITDA ou Precgo/Valor Patrimonial da Acdo. Entretanto, para
uma analise mais detalhada e completa de uma companhia, o0 método de Fluxo de

Caixa Descontado (FCD) € o mais apropriado. Para aplicacdo do meétodo de FCD,
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segundo o Sr. Matias, os dados de entradas e saidas de Caixas, tais como lucro
operacional, Investimentos, Capital de Giro e imposto de renda, sdo indispensaveis.

Quanto aos beneficios que a lei 11.638/07 pode propiciar ao mercado de capitais
brasileiro, o Sr. Matias informou que a padronizacdo das praticas contabeis
internacionais sera a principal vantagem. Ele argumentou que, a partir de um padréo
internacional, sera possivel comparar mais facilmente empresas de diversos paises, ja
gue a utilizacdo de diferentes normas, como o0 padrdo brasileiro de Contabilidade e o
USGAAP, por exemplo, leva uma empresa a ter resultados significativamente
diferentes.

A quarta questdo abordada durante a entrevista versou sobre a capacidade e
velocidade das empresas de capital aberto em adaptarem-se as novas exigéncias da lei
11.638/07. O Sr. Matias informou acreditar que as grandes empresas brasileiras que
estdo no mercado de capitais ha muito tempo, e muitas com ADR’s listados na bolsa de
Nova York, terdo uma adaptacdo muito facil. Este é o caso da Gerdau, por exemplo,
gue ja vem divulgando os seus balancos em IFRS desde 2007. Por outro lado, ele
acredita que as companhias de pequeno porte, que entraram no mercado de capitais na
ultima onda de IPO’s ocorrida em 2007, terdo mais dificuldades para se adaptarem as
novas exigéncias da Lei n° 11.638/07.

Visando a identificar qual a utilidade pratica da Demonstracdo de Origem e
Aplicacdo de Recursos e da Demonstracdo de Fluxos de Caixa nas atividades diarias
de uma analista de Investimentos, foi questionado ao Sr. Matias sobre quais sdo as
principais informacgfes extraidas destes dois demonstrativos e, ainda, se existia alguma
informacé&o que pode ser obtida na DOAR e n&o pode ser obtida a partir da DFC e vice-
versa. Entretanto, o Sr. Matias informou que grande parte das informa¢cdes necessarias
para o desenvolvimento das analises feitas pela Solidus S.A. s&o obtidas por meio da
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) e que apenas algumas informacdes,
como a depreciacdo, os Investimentos e a variacdo do Capital de Giro, sdo extraidos da
DOAR. Quanto ao segundo tépico deste questionamento, o Sr. Matias afirmou nédo
perceber diferenca entre as informagdes que podem ser obtidas por meio da DOAR e
da DFC, ou seja, ndo existe alguma informacdo que possa ser obtida por apenas um
dos demonstrativos.
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11. CONSIDERAGOES FINAIS

No decorrer deste trabalho, identificou-se que a Demonstracdo de Origem e
Aplicacdo de Recursos e a Demonstracdo de Fluxos de Caixa apresentam varias
diferencas e que, portanto, ambas ndo sdo mutuamente excludentes. Entretanto, os
orgéaos reguladores da Contabilidade no Brasil optaram pela substituicdo da DOAR pela
DFC como demonstracdo financeira obrigatéria porque, partindo-se do contexto de
convergéncia internacional da Contabilidade em que o Brasil esta inserindo-se nos dias
atuais, a DFC é mais facilmente compreendida e propicia informacdes financeiras mais
relevantes aos seus usuarios do que a DOAR.

Verificou-se também que a Deliberagdo CVM n°. 547 servirh como um
instrumento para orientacdo e instrucdo das companhias de capital aberto atingidas
pelas alteracdes previstas na Lei n°. 11.638/07, especificamente, no que diz respeito a
substituicdo da DOAR pela DFC, facilitando, assim a adaptacdo das mesmas ao novo
contexto. E importante ressaltar também que esta Deliberacdo estda em linha e
apresenta-se muito semelhante ao IAS 7, pronunciamento técnico emitido pelo IASB,
demonstrando que os 6rgdos coordenadores do processo de internacionalizagdo das
demonstracbes contdbeis no Brasil, representado pelo CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis), estdo empenhados para que as companhias brasileiras
obtenham uma boa e rapida insercdo no processo de convergéncia contabil
internacional e aumentem o grau de transparéncia de suas Demonstracdes de Fluxos
de Caixa.

Por meio da analise da Demonstracdo de Fluxos de Caixa da Positivo
Informética, foi possivel identificar que a companhia, embora esteja no nivel de
governanca corporativa do Novo Mercado da Bovespa que exige a divulgacdo do DFC
em notas explicativas, tém cinco pontos de melhoria a fazer em sua DFC e nas suas
notas explicativas que se referem a mesma, a fim de adaptar-se as exigéncias previstas
na Deliberagcdo CVM n°. 547. A analise da Positivo Informatica permite concluir também
gue as demais companhias, inseridas em niveis de governanca corporativa cujas
exigibilidades a respeito da Demonstracdo de Fluxos de Caixa sejam as mesmas (Nivel

1 e Nivel 2), inseridas no nivel de governanca corporativa tradicional onde ainda néo
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ocorria a exigibilidade da DFC e, por fim, as companhias constituidas sob a forma de
S.A.s, mas que sejam de capital fechado, provavelmente de ajustes nas suas
demonstracfes financeiras para que se adaptem as exigéncias da Lei 11.638 no que
tange a Demonstracado de Fluxos de Caixa.

As pesquisas feitas com as companhias de capital aberto que tém acdes
negociadas pela Bovespa e a entrevista com o Sr. Matias Frederico Dieterich,
coordenador da area de Analise de Investimentos da Solidus S.A., sdo indicadores de
gue o0 mercado esta interessado no entendimento das novas exigéncias geradas devido
a Lei n° 11.638/07; os entrevistados acreditam que a convergéncia da Contabilidade
brasileira as politicas internacionais deva melhorar a imagem das companhias de
capital aberto, valorizando-as ainda mais.

Com base no contexto descrito acima, pode-se concluir que as exigéncias
previstas na Deliberacdo CVM n°. 547 de 13 de Agosto de 2008, decorrente da Lei n°.
11.638/07, séo relevantes e fundamentais sob o ponto de vista da administracdo
financeira. Enquanto espera-se que tais exigéncias propiciem ndo s6 a melhoria na
transparéncia das informacdes divulgadas pelas companhias ao mercado, mas também

~

incentivem as empresas a melhoria dos seus processos e controles internos, a
conseqiéncia € a exigéncia de maior conhecimento no assunto por parte dos
administradores. A fim de garantir a geracdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa com
gualidade e de forma correta, os administradores, conselheiros e auditores precisam
investir de forma substancial no dominio dos novos conhecimentos exigidos pela
mudanca nos padrfes contabeis adotados pelo Brasil.

O estudo desenvolvido neste trabalho permitiu constatar também que as
exigéncias previstas na Lei n° 11.638, no que se refere as Demonstracdes de Fluxos
de Caixa, representam uma grande oportunidade para que as principais empresas de
consultoria atuantes no Brasil oferecam 0s seus servicos as companhias abertas e
principalmente as companhias fechadas que apresentem patrimonio liquido superior R$
2 milhdes. Prevé-se que este segundo grupo de companhias sofra mais impactos diante
do novo contexto, por ndo terem suas estruturas administrativas internas voltadas a
publicacdo de demonstracdes financeiras. Desta forma, € fundamental que as principais

empresas especializadas em consultoria contabil deste pais aprofundem os seus
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estudos e preparem o0s seus profissionais de forma sodlida para atender a grande
demanda que esta por vir.

Este trabalho, portanto, para atender a necessidade apontada acima, serve como
base de estudo para a prestacao de consultoria voltada as seguintes matérias:

o Adaptacdes das Demonstracbes de Fluxos de Caixa de acordo com a
Deliberacdo CVM n°. 547, no caso de companhias abertas que ja publiguem DFC;

o Orientacdes para a elaboragcdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa
conforme as exigéncias da Lei n° 11.638/07, no caso de companhias abertas ou

fechadas que ainda n&o publiquem DFC.
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ANEXO A - Questionario para companhias de capital aberto

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL - UFRGS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO (EA)
TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO / FINANCAS

Aluna: Elisa Nehme Siméao
Matricula: 00134240

Professor Orientador: Roberto Lamb

PREENCHIMENTO DA EMPRESA ENTREVISTADA:

Nome do entrevistado:
Cargo:
Setor/Depto:

1. O que vocé entende como sendo a Demonstragao de Fluxos de
Caixa - DFC?

2. Quais as principais informagdées que vocé entende que a DFC
pode proporcionar aos usuarios das demonstragoes financeiras (analistas,
investidores, contadores, auditores, etc.) ?

3. Quais as principais diferengas que vocé percebe entre a DFC a
DOAR (Demonstragcao de Origem e Aplicagao de Recursos)? Vocé acha que
uma demonstragao é mais completa que outra (DOAR x DFC), por qué?

4. A sua empresa atualmente ja publica a Demonstracao de
Fluxos de Caixa — DFC — de acordo com as exigibilidades da Deliberagao
CVM 547 (em anexo no email)?

5. Caso a sua empresa ainda nao publique DFC, quais as acoes
que a empresa vem tomando ou pretende tomar para adaptar-se a essa
nova exigibilidade (Ex. Contratacido de Consultorias, Contratagcao de
Pessoal Especializado, qualificacdao do seu corpo atual de colaboradores,
etc.)?
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6. Caso a sua empresa ainda nao publique DFC, ja existe um
Investimento estimado que a empresa precisara fazer para conseguir
publicar o DFC de acordo com os moldes exigidos pela Deliberagao CVM
547 (em anexo no email) e dentro do prazo exigido?

7. Vocé acredita que as novas exigibilidades da Lei 11.638 e, mais
especificamente, da Deliberagdo CVM 547 (em anexo no email), irao
melhorar a imagem da sua empresa no mercado de capitais e junto aos
seus principais investidores? Quais as principais vantagens e
desvantagens que vocé enxerga para a sua empresa diante as alteragoes
exigidas pela lei 11.638
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ANEXO B - Questionario para analistas de mercado de capitais

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL - UFRGS
TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO / FINANCAS

Aluna: Elisa Nehme Siméao
Data: 26/09/2008
Entrevistado:

Empresa:

1. Vocé acredita que o crescimento do mercado de capitais no
Brasil tem motivado as empresas de capital aberto a publicarem as
demonstragoes contabeis de forma mais aprimorada?

2. Quais os indicadores financeiros mais importantes para que
seja possivel analisar detalhadamente o desempenho de uma empresa?

3. Quais os beneficios que vocé acredita que a nova lei 11.638/07
trara para as demonstragcoes contabeis das empresas e,
consequentemente, para as analises economico-financeiras das empresas
de capital aberto?

4. Vocé acredita que as empresas conseguirdo adaptar as novas
exigéncias da lei 11.638/07 rapida e corretamente?

5. Quais as principais informacoes extraidas da DOAR para
analise de uma empresa?

6. Quais as principais informacoes extraidas da DFC para analise
de uma empresa?

7. Quais as informagoes obtidas na DFC que nao se pode obter
pela DOAR?



ANEXO C - DADOS POSITIVO

Balanco Patrimonial — 2007

01.01 - IDENTIFICAG.E.CI

1~ CODEE0 CWM

02035-2

[ - DENCAMIMAGAD BOCIAL

FOSITIVO INFORMATICA 5 A,

02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVOD [Reais Mil)

1- CODIGD z-DEscAghe 3 - 31122007 - 31122005 = - 31122008
1 Adive Total 24 614 5E3T15 290108
1.01 Adivo Circulants 2aT Ao 543045 240075
1.01.01 Disponibildades 3E.0ED 6223 5.248
1.01.02 Créditos 453080 257497 144 571
1.01.02.1 Clientes 453,080 257497 144 471
1.01.02.02 Creditos Diversos 0 1] 0
1.01.03 Estoques 285.024 152.042 50.225
1.01.04 Cutros 111.766 71.275 40631
1.01.04.01 Irmpostos & recuperar BB.127 43877 10458
0402 Adiantamenios a formecedores 18,002 2823 3.204
1.01.04.03 Irnpeste de renda e convrbuicdo social d 16.6E4 19.297 16.861
1.01.04.04 Cutros crédites LR L 5.878 1.108
1.02 Ativo Mao Circulante 56,655 40670 40,133
1.02.01 Ativo Realzave! a Longo Prazo 4118 8817 14,833
1.02.01.01 Creditos Diversos 0 0 0
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas 0 1] 11.188
1.02.01.02. Com Celigadas e Equparadas 0 ] 0
o1.02.02 Com Caonfrofadas 0 ] 0
01.02.03 Com Chidras Pessoas Ligadas 0 1] 11.188
1.0201.03 Cutrcs 4118 8.817 3.753
1.0201.03.1 Imposte de Renda/Contrio. Sodial Diferido 3835 6.333 3478
1.02.01.03.02 Cutros crédites 264 294 75
10202 Ativo Permanente 52 538 34.053 25,184
1.0202.01 Irvestimentos 182 198 182
1.0202.01.01 Particpagdes Coligadas/Equiparadas 0 o 0
1.0202.01.02 Paricpagdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 1] 0
1.0202.01.03 Particpagies em Controladas 0 1] 0
1.0202.01.04 Particpagdes em Controladas - Agio 0 0 0
02.01.05 Cutros Investimentos 0 1] 0
1.0202.02 Irmohizado 20541 10.838 6.113
1.0202.03 Intangivel 0 0 0
1.0202.04 Diiferidic 31408 23.018 15552
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01.01 - IDENTIFICAGAD

1 - CODNGE0 CWM [ - DENCAMIMAGED 2OCIAL 3 - CMPJ

02038-2 FOSITIVO INFORMATICA 5.4, B1.243.735/000148

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVD (Reais Mil)

1 - CODNGD z-pEzcRigho 3 - 31122007 |4 - 2122008 S - 311122008

2 Passivo Total B4 514 GE3.T15 290.108
201 Passivo Circulants 401.830 251171 138.627
201 Empréstmeos e Financamenios 14.374 a.818 24 B33
20102 Debéntures 0 o 0
20103 Fomecadores 27R.238 178,208 72314
20 Impostos. Taxas e Contrbuighes 4. 862 2807 4185
201.05 Dividendos a Pagar 5 5 i
2.01.08 Provisdes 4B 66T 285 18.818
201.07 Diwdas com Pessoas Ligadas 0 o 0
2.01.08 Cutros 54.TED 0.8 18471
201.08.01 Salaros e encangos a pagar 14 6248 a3.815 3465
2.01.08.02 Imposte Renda’Contr. Socisl 3 pagar 16.0B4 a.021 2B
201.08.03 Agiantamenio de clentes 0 o 1.042
2.01.08.04 Irmposte Renda’Contr. Social Diferdos 1B.562 14,830 13.211
2.01.08.05 Cutras contas a pagar 2.586 1.425 450
202 Pazsivo Mao Circulants 13.258 13.083 17 4E7
202 Passivo Exigivel a Longe Prazo 13.258 13.083 17 4E7
2.0201.01 Empreéstmes e Financamenios D i B.2TE
20201 .02 Debentures 0 o 0
202101 .03 Provisdies 6.808 5.151 4 538
202.01.03.M Provisio para contingéncias 528 526 1.262
2.02.01.03.02 Cutras Provisdes B.2BD 4.825 3.578
2020104 Diwdas com Pessoas Ligadas 0 o 0
20201 05 Adiantamenio para Futuro Aumentz Capital 0 0 0
2,020 108 Cutros G452 T.812 4,373
20201.08.M Imposte Renda’Contr. Socisl Diferdos 6452 7812 43732
2020 Resutados de Sxercicios Futures D i D
204 Patriménio Liguido S2B.428 J1e4a 1330084
2040 Capital Social Realizado 140365 182.737 81.000
20402 Reservas de Capita 354 568 188,173 34.305
204.03 Reservas de Reavalagao 0 o 0
2.04.03.01 Adivos Proprios 0 1] 0




01.01 - IDENTIFICAGAQ

1 - CODIG0 WM

0203&-2

b - pEMCRMMAGAD BOCIAL

FOSITIVO INFORMATICA 5.4,

ER= )

B1.243.735/0001-458

02.02 - BALANGO PATRIMONIAL PASSIVD (Reais Mil)

1- CODIGD 2-pEscagho 3 -31/122007 |4 -39012iz008 = -311122008
20405 Lucros/Prejuizes Acurmulades Ma4m ST o778
2.04.00 Adiantamenio para Fuburo Aumento Capital 0 o 8.811
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Demonstracao de Resultado de Exercicio — 2007

01.01 - IDENTIFICAGAC

1 - CODIE0 TV

DZ03E-2

[ - DENCMMAGAD 30CIAL

POSITIVO INFORMATICA S.A.

3 - CMPJ

81.243.7

35000143

03.01 - DEMONSTRAGAC DO RESULTADC (Reais Mil)

1- CODIGO 2 - DEaCRIGAD 3 - 014012007 & MHMZZ007 [4 - (072006 & 31122006 [S - DUDZ00S & F9MZZ0I5
3D Receila Bruta de Vendas efou Senvigos 2001.527 1.255.838 T3 722
30 enda de produtos 2.04E.080 Q57838 s e
0102 Revenda de mercadorias 34454 368197 183.368
30103 Prestacio de senigos B.013 32.003 26.551
a0 Deducdes da Recsits Bruta (503.107) (320.679) (181.868)
302 Devolughes & descontos comencias (7H.653) (38132} [37.804)
3020 Impostos & confribuictes (423.454) (262 T47) (153.875)
302 Recedta Liquida de Vendas efou Servigos 1.58E.420 1.024.859 240052
304 Custo de Bens efou Senvigos Vendidos {1.230.705) (BEE.4T74) (448.230)
3.05 Resuftado Bruto IGT.T5 176,435 1.823
308 Despesas/Feceitas Operacionas (287.852) (142.438) [70.341)
3081 Com Vendas [242.477) (122.022) [45.887)
3.08.02 Gerais e Adminsirativas (31.084) (15.173) [22.068)
0810201 Gerais e Adminsirativas (23.300) (14044 [22.580)
08,02 .02 Remuneragao dos adminisiradores (7.7E4) (Z29) (80
3.05.03 Financeiras 475D (12.738) (6.281)
3.08. Recetas Financeras 25071 19,853 7.554
3.08.03.0 Despesas Financeiras (21.221) (32.741) [13.838)
308104 Cutras Recetas Operacionais 1152 1.884 5.007
20805 Cutras Despesas Cperacionais 0 {1.138) {711}
308,08 Resuliado da Equwaléncia Patimeonia 0 ] 0
307 Resutado Operaciona a0.053 27.047 21 482
3.08 Resutado Mio Operacicna 0 4 BT
3 Fecetas 0 4 BT
3 Despesas 0 1] 0
3 Resuitado Arfes TroutaciaParticipagies 90.083 27081 1568
3 Provisao para IR & Conrbuigdo Social {18.068) {8.140) {208)
3. Provisao para mposto de renda (13.864) 14.478) 1177
3 Provisio para contribuicdo social (5.122) {1.681) 1)
A IR Diiferido (5.30:2) 33 (4..356)
3. Farticpagdes/Contribucies Estatutanias 0 1] 0
1 Paricpacdes 0 0 0
3. Contribuighes 0 0 0
3 Revers3o dos Juros sobre Capital Prooric 0 o 0
3 LucroFrejuizo do Periodo BE.TTS a4 16.917
MUMERC ﬁ.;f:'ES. EX-TESOURARIA (Ml 7.508 E7.800 81.000
LUCRO PO %;‘-.;5.0 (Reais) 0.751648 023854 020885
PREJUIZO POR ACAD (Resis)
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Demonstrag¢ao de Fluxos de Caixa

24. TLUXO DE CAIXA

PoEITIW T [ FORRMA TN S a

IMFORMACAD SUPLEMENTAR

CEMOMETRACAD OS FLUOXOS DE CalFa PARA OF EXERCICIOR
FIMDDE EM 31 DE DESEMBRO DE 2007 E 2006

FLIUTHDO DE Calia DAS ATIVIDADES OFPERACIOHALS
Loacko Lgudads do ssercdodo
Foeconciliay o do luero Hgmdo comm o casta obido nas op erag Bes:
Cimpreciagfio
S ortinagSo
[rpoata de repde & contnboiciio dociel diferidos
Flmaultads ne alicnes o de abvo poomsnsake
Frowi=fio pars contingdocia cordl = trabalhista
Eubrenpfo para dnosectire ehbog

Caaymento] dirranag 8o de amrros
Croibag a receher
Eataguca
lmpoptor @ recuperar
Auddantamiento g diversas
Sutroa stivos

SAaymento (durinuaig 5o de pose sivoe
Formecsdarsa
Zaldios & N s End G pagar
Proevistfims Curto Praso
Frowishee Longo Frazo
Irspoato de rendas e contninuciio socuel a pagas
lmpastas = contribuag Bas
Chitrse contse m pagar

Cradca Houido obtido dad (aplicado ned) atvidades Dp eracionais

FLITHD DE CTAIN S DAS ATIVIDADES CE IMNVWESTIMENT OR
Auguizicio de dncbilizado

FAowrnento do dif=rado

Capga Hgwdo aphcado naeg stvidades des mvestmento

FLIOXO DE CAIZA CAE ATIVIDADES DE FINANCLAMERMTO
Mithioe carm peeeass ligsdas
Fag=rmmeanto de lacros & dividsndoe
Fianprd anmog (pagoacaptados, Hguada
Aovmento de cspitsl
HAoglms mm tesouraria
Caopa Boaido obdido daps aplcado nee) atividades de foaooiassnts

AUMENTO (RECUCAS) HO CLAISA E EQUIVALEMTES HO EXERCICIS
CAlXA BE EQUIVALENTEE MO [MICIO DO EXERCICID

CAlRA EEQUIVALENTES MO FIMNAL DD EXERCICIO

Informapf=s o omplementares:

- Papmrmento de juros
- Pagarpento de imposto de renda & contmibaig o =ocial

FAE notse exphc stivas =30 parte integrants das demonetragfies fmanceoras

2141207 R F-T00]
EE EE il

A5 TR ELN-LES
1,680 1050
=.370 s.oEL
=302 ram

- Et

- CT3IE

LEE. 335 L31.54%
EXIEET L5E. 190
(185 581 EL13 ATEY
CLAZ a8 (9EELT)
244500 24, 2190
Cle 380 -
(2743 (2.897
A3 0ag L1s.08L
.01l -
imnia BTHA
1.65% -
12,9616 4.23F
LT -
1182 -
43, ETL EFECE
£11.637 (B. 728
(178457 (. 2153
[FERELEN) C1° a4y
- 11186
(3155 a0 150
= F5d 24,4923

- d5. 800

125730

{32ATLY 2z 344
=L W ) 56 085
Az 21 5 2aE
SE 0ER CENFEI
11446 E.023

- 4,105
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ANEXO D - Deliberagao CVM n°. 547

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

DELIBERACAO CVM N° 547, DE 13 DE AGOSTO DE 2008

Aprova o Prommnciamento Técnico CPC 03 do Comité
de Pronunciamentos Contabeis, gque trata da
Demonstragéo dos Fluxes de Caixa - DFC.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM toma piiblico que o
Colegiado. em reumido realizada nesta data. com fundamento nos §§ 3°e 5°do art. 177 daLein® 6 404_de 15
de dezembro de 1976, combinado com os incisos IT e IV do § 1% do art. 22 da Lei n* 6.383, de 7 de dezembro
de 1976, e considerando a importincia e a obrigatoriedade, especialmente para as companhias abertas, de que
as normas contabeis brasileiras sejam convergentes com as nonmas contabeis mntemacionais;

DELIBEROU:

1 - aprovar e tomar obrigatério, para as companhias abertas, o Pronunciamento Técnico CPC 03, anexo
a presente Deliberagio. que trata da Demonstragio dos Fluxos de Cama. emutido pelo Conute de
Pronmunciamentos Contabeis — CPC;

IT — facultar as companhias abertas a apresentacio comparativa da Demonstracio dos Fluxos de Caixa.
exceto para aquelas que elaboraram e divulgaram esta demonstraciio no exercicio anterior;

III — facultar as companhias abertas a divulgacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa sm nota
explicativa as Informacdes Trimestrais — [TRs de 2008; e

IT - que esta Deliberacdo entra em vigor na data da sua publicacdo no Dianio Oficial da Umido.
aplicando-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2008,

Original assinade por
MARTA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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CVM Comissao de Valores Mobilidrios

DEL[BERAC A0 CVMN®347,DE 12 DE AGOSTO DE 2008
COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS

PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 03

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Correlacio is Normas Internacionais de Contabilidade — IAS 7 (TASB)

PRONUNCIAMENTO
Contendo Item
OBJETIVO 1-2
ATLCANCE 3-4
BENEFICIOS DAS DIFORMACE}ES DOS FLUXOS DE CAIXA 5-6
DEFINICOES 7
CATXA E EQUIVALENTES DE CAIXA 8-10
APRESENTACAO DE UMA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA 11-13
Atividades Operacionais 14 -17
Atividades de Investimento 18
Atividades de Financiamento 19
DIVULGACAO DOS FLUXO0S DE CAIXA DAS ATIVIDADES 20-22
OPERACIONAIS
DIVULGACAO DOS FLUXO0S DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE |
INVESTIMENTO E DE FINANCIAMENTO 23
DI‘.‘L’LGA(;AO DOS FLUXOS DE CATXA EM UMA BASE LiQL"IDA 24-27
FLUXOS DE CAIXA EM MOEDA ESTRANGEIRA 28-31
JUROS E DIVIDENDOS 2-36
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO
LIQUIDO 37-38
INVESTIMENTOS EM CONTROLADAS, COLIGADAS E 30-40
EMPREENDIMENTOS EM CONJUNTO
AQULSI(;‘@IES E VENDAS DE CONTROLADAS E OUTRAS UNIDADES DE 41 - 46
NEGOCIOS
TRANSACOES QUE NAO ENVOLVEM CAIXA OU EQUIVALENTES DE 47 —48
CAIXA
COMPONENTES DE CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA 40 - 51
OUTRAS DIVULGACOES 52 - 57
APENDICES

A. Demonstracio dos Fluxos de Caixa de uma Entidade que nio é numa Institnicio Financeira
B. Demonstracoes dos Fluxos de Caixa para uma Insfituicio Financeira
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o CVM Comissao de Valores Mobilidrios

DELIBERACAO CVMN"547, DE 13 DE AGOSTO DE 2008
Ohjetivo

1

As imformagdes dos fluxos de caixa de uma entidade sdo uteis para proporcionar aos usuanos das
demonstracdes contabeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de
caixa, bem como suas necessidades de liquidez. As decisdes econdmicas que sdo tomadas pelos usuarios
exigem avaliacdo da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como da época e
do gran de seguranca de geracio de tais recursos.

2 Este Pronunciamento fornece mformacéo acerca das alteracdes histonicas de caixa e equivalentes de caixa
de uma entidade por meio de demonstracfio que classifique os fluxos de caixa do periodo por atrnidades
operacionais. de investimento ¢ de financiamento.

Alcance

3 A entdade deve elaborar demonstracio dos fluxes de caixa de acordo com os requisitos deste
Pronunciamento e apresenta-la como parte miegrante das suas demonstragbes contabeis divulgadas ao
final de cada periodo.

4  Os usuvanos das demonstracdes contabeis se mteressam em conhecer como a entidade gera e usa os

recursos de cama e equuivalentes de caixa. mdependentements da natureza das suas attvadades, mesmo
que o caixa seja considerado como produto da entidade, como € o caso de instituigdo financeira. As
entidades necessitam de caixa essencialmente pelas mesmas razdes, por mais diferentes que sejam as suas
principais atividades geradoras de receita. Elas precisam dos recursos de caixa para efetuar suas
operagdes, pagar suas obrigagdes e prover wm retomo para seus nvestidores. Assim sendo. este
Pronunciamento requer que todas as entidades apresentem uma demonstracio dos fluxos de carxa.

Beneficios das Informacées dos Fluxes de Caixa

5

A demonstracio dos fluxos de caixa. quando usada em conjunto com as demais demonstracdes contabeis,
proporciona nformacgdes que habilitam os usvarios a avaliar as mmdancas nos atrvos Hguidos de uma
entidade, sua estutura financeira (mclusive sua liquudez e solvéncia) e sua capacidade para alterar os
valores e prazos dos fluxos de caixa, a fim de adapta-los as mudancas nas circunstancias e oportunidades.
As informacdes sobre os fluxos de caixa sdo uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar recursos
dessa natureza e possibilitam aos usuarios desenvolver modelos para avaliar e comparar o valor presents
de futuros fluxos de caixa de diferentes enndades. A demonstracio dos fluxos de caixa tambem melhora a
comparabilidade dos relatorios de desempenho eperacional para diferentes entidades porque reduz os
efeitos decorrentes do uso de diferentes tratamentos contabeis para as mesmas transacdes e eventos.

Informagdes historicas dos fluxos de caixa sdo freqiientemente usadas como indicador do valor. época e
grau de seguranca dos fluxos de caixa futuros. Também sfo tiels para verificar a exatiddo das avaliagdes
feitas, no passado, dos fluxos de caixa futuros, assim como para examinar a relacdo entre a lucratividade
e os fluxos de cama liqudos e o 1mpacto de vanagdes de pregos.
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it CVM Comissao de Valores Mobilidrios

DELIBERACAC CVM N°547, DE 13 DE AGOSTO DE 2008

Definicies

-

Os seguimntes termos sdo usados neste Pronunciamento. com os significados abaixo especificados:
Caixa compreende numerano em espécie e depositos bancanos disponiveis.
Equivalentes de caixa sfo aplicagdes financeiras de curto prazo, de alta liqudez, que sfio prontamente
conversiveils em wm montante conhecido de camxa e que estio sujeitas a um msignificante nisco de
mudanca de valor.

Fluxos de caixa sdo as enfradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa.

Atnvidades operacionais sdo as principais atvidades geradoras de receita da entidade e outras atividades
diferentes das de mvestimento e de financiamento.

Attvidades de investimento sdo as referentes a agquisigfo e a venda de ativos de longo prazo e de outros
investimentos nio incluidos nos equivalentes de caixa.

Anvidades de financiamento sdo aquelas que resultam em nmudancas no tamanho e na composicio do
capital proprio e no endividamento da entidade, ndo classificadas como atrvidade operacional.

Caixa e Equivalentes de Caixa

8

10

Os equivalentes de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto
prazo e nfo para investimento ou outros fins. Para ser considerada equivalente de caixa, uma aplicacio
financeira deve ter conversibilidade imediata em um montants conhecido de caixa e estar sujeita a um
msignificante risco de mudanca de valor.

Empréstimos bancanos sio geralmente considerados como atividades de financiamento. Assim, deverdo
ser considerados os saldos bancarios a descoberto, decosrentes de empréstimos obtidos por meio de
mstrumentos como chegues especiats ou contas-correntes garantidas. A parcela nfio utilizada do limite
dessas linhas de crédito ndo devera compor os equivalentes de caixa.

Os fluxos de caixa excluem movunentos entre itens que constituem caixa ou equivalentes de caixa porque
esses componentes sio parte da gestdo financeira da entidade e nfo parte de suas atividades operacionais.
de investimentos ou de financiamento. A gestiio do caixa mclui o mvestimento do excesso de caixa em
equivalentes de caixa.

Apresentacio de uma Demonstracio dos Fluxes de Caixa

11

A demonstracio dos fluxos de caxa deve apresentar os fluxos de caixa de periodo classificados por
atividades operacionais, de mvestimento e de financiamento.
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CVM Comissao de Valores Mobiliarios

DELIBERACAO CVM N°547, DE 13 DE AGOSTO DE 2008

12

13

A entidade deve apresentar seus fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais. de investimento
e de financiamento da forma que seja mais apropriada a seus negocios. A classificacdo por atividade
proporciona informacdes que pernutem aos usuarnos avaliar o mmpacto de tais atvidades sobre a posigio
financeira da entidade e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa. Essas mformacdes podem
também ser usadas para avaliar a relacio entre essas atividades.

Uma tinica transagdo pode mncluir fluxos de caixa classificados em mais de uma atrvidade. Por exemplo.
quando o desembolso de caixa para pagamento de nm emprestimo mclw tanto 05 juros como o pnncipal,
a parte dos juros pode ser classificada como atividade operacional, mas a parte do principal deve ser
classificada como atividade de financiamento.

Atividades Operacionais

14 O montante dos fluxos de caixa decorrentes das atrvidades operacionais ¢ um mdicador-chave da

extensio na qual as operacdes da entidade tém gerado suficientes fluxos de caixa para amortizar
emprestimos, manter a capacidade operacional da entidade. pagar dividendos e yuros sobre o capital
proprio & fazer novos investimentos sem recorrer a fontes extemas de financiamento. As mfonmacdes
sobre 0s componentes especificos dos fluxos de caixa operacionas histoncos sdo teis, em conjunto com
outras infonmacgdes, na projecio de futuros fluxos de caixa operacionais.

Os fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais sdo basicamente derivados das prncipais
atividades geradoras de receita da entidade. Portanto, eles geralmente resultam das transagdes e de outros
eventos que entram na apuragio do lucro liquido ou prejuizo. Exemplos de fluxos de caixa que decorrem
das atividades operacionais sdo:

{a) recebimentos de caixa pela venda de mercadonas e pela prestacio de servigos:

(b) recebimentos de caixa decorrentes de rovalties. honoranos. comissbes e outras receitas;
(c) pagamentos de caixa a fornecedores de mercadonas e servigos:

(d) pagamentos de caixa a empregados ou por conta de empregados:

(e) recebimentos e pagamentos de camxa por seguradora de prémios e sinistros, anuidades e outros
beneficios da apolice;

(f) pagamenios ou restitnigdio de caixa de mmpostos sobre a renda. a menos que possam ser
especificamente wdentificados com as atividades de financiamento ou de investimento; e

(g) recebimentos e pagamentos de caxa de confratos mantidos para negociacio imediata ou
disponiveis para venda futura.

Algumas transacdes, como a venda de um ativo imobilizado, podem resultar em ganho ou perda, que &
incluido na apuracdo do lucro liquido ou prejuizo. Os fluxos de caixa relativos a tais transacdes sdo
fluxos de caxa provenientes de atividades de mvestimento. Entretanto. pagamentos para a producio ou
aquisicio de ativos destmados a aluguel para terceiros e, em seqiiéncia, serem vendidos. sfo fluxos de
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CVM Comissao de Valores Mobilidrios

DELIBERACAO CVMN° 547, DE 13 DE AGOSTO DE 2008

16

17

caixa das atividades operacionais. Os recebimentos de aluguéis e das subseqiientes vendas de tais ativos
sfio tambem fluxos de camxa das atividades operacionais.

Uma entidade pode ter titulos e emprestimos para fins de mtermediagiio que sejam semelhantes a
estoques adquindos especificamente para revenda. Portanto, os fluxos de caixa decorrentes da compra e
venda desses titulos sdo classificados como attvidades operacionais. Da mesma forma, as antecipagbes de
caixa £ 0s emprestimos f2itos por mnstituicdes financeiras sdo comumente classificados como atrvidades
operacionais. uma vez que se referem a principal attvidade geradora de receita dessas entidades.

A conciliacio entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais deve ser
fomecida de forma que os usudnios tenham elementos para avaliar os efeitos liquidos das atividades
operacionals € de outros eventos que afetam o lucro liquide e os fluxos operacionais de caixa em
diferentes periodos.

Atividades de Investimento

18

A divulgacio em separado dos fluxos de caxa decorrentes das atividades de mvestimento € importante
porque tais fluxos de carxa representam a extensdo em que os dispéndios de recursos sdio feifos pela
entidade com a finalidade de gerar resultados e fluxes de caxa no futuro. Exemplos de fluxos de caixa
decorrentes das attvidades de investimento sdo:

{a) pagamentos de caixa para aquisicio de ativo imobilizado, mtangivel e outros ativos de longo
prazo. Esses desembolsos incluem os custos de desenvolvimento ativados e ativos imobilizados
de constmucio propria:

(b) recebimentos de caixa resultantes da venda de atvo mmobilizado, mtangivel e outros atives de
longo prazo;

(c) pagamentos para aquisicio de acdes ou instrumentos de divida de outras entidades e
participacdes societarias em joinf ventures (exceto desembolsos referentes a titulos considerados
como equivalentes de caixa ou mantidos para negociacdo imediata ou venda futura);

(d) recebimentos de camxa provenientes da venda de acdes ou mstrumentos de divida de outras
entidades = participagdes societanas em joint venfures (exceto recebimentos referentes aos
titulos considerados como equavalentes de caixa e os mantidos para negociagéo):

(e) adiantamentos de caixa e empréstimos feitos a tercetros (exceto adiantamentos e emprestimos
feitos por mstituicdo financeira):

(f) recebimentos de camxa por ligquidacdo de adiantamentos ou amortizacio de empréstimos
concedidos a terceros (exceto adiantamentos e empréstimos de uma institnicio financeira);

(g} pagamentos de camxa por contratos futuros. a tenmo. de opgdo e swap, exceto quando tais
contratos forem mantidos para negociacfo umediata ou venda futura, ou os pagamentos forem
classificados como atividades de financiamento: e
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(h) recebimentos de caixa por confratos futuros. a termo, de opgdo e swap, exceto quando tais
contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou venda futura. ou os recebimentos forem
classificados como atividades de financiamento.

Quando um contrato for contabilizado como protecio (hedge) de wma posigio identificavel. os fluxos
de caixa do contrato devem ser classificados do mesmo modo como foram classificados oz fluxos de
caixa da posigcio que estiver sendo protegida.

Atividades de Financiamento

19 A drvulgagio separada dos fluxos de caixa decomrentes das atrvidades de financiamento ¢ imporiante por
ser ufil para prever as exigéncias sobre futuros fluxos de caixa pelos fomecedores de capital a entidade.
Exemplos de fluxos de caixa decorrentes das atividades de financiamento séo:

(a) cama recebido pela enmussio de agdes ou ouros INSHUMENtos PAMINIONIALS,
{b) pagamentos de caixa a nvestidores para adguinir ou resgatar acdes da entidade;

{c) cama recebido provemente da enussédo de debéntures. empréstimos, titulos e valores, hipotecas e
outros emprestimos de curto e longo prazos:

(d) amortizagfio de empréstimos e financiamentos, mchundo debéntures emutidas, hipotecas, mutuos
e outros emprestimos de curto e longo prazos; e

(e) pagamentos de cama por arrendatano. para redugfio do passivo relative a  amendamento
mercantil financeiro.

Divulgacio de Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
20 A entidade deve divulgar os fluxos de caixa das atividades operacionais, usando:

{a) o meétodo direto, segundo o gqual as principais classes de recebimentos brutos e pagamentos
brutos sdo divulgadas: ou

(b) o método mdireto. segundo o qual o lucro liquide ou prejuizo € ajustado pelos efettos:
(1) das transacdes que ndo envolvem caixa;

(1) de quaisquer diferimentos ou outras apropriagdes por competéncia sobre recebimentos ou
pagamentos operacionais passados ou futuros; e

(111) de itens de receita ou despesa associados com fluxos de caixa das atividades de investimento
ou de financiamento.

21 De acorde com o metodo direto, as infornmacdes sobre as poincipais classes de recebunentos brutos e de
pagamentos brutos podem ser obtidas:
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{a) dos registros contabeis da entidade; ou

(b) ajustando as vendas, os custos das vendas (no caso de institnicdes financeiras. os componentes
formadores da margem financeira, juntamente com as receitas com servigos e tanfas) e outros
1tens da demonstracio do resultado referentes a:

(1) mudancas ocorndas no periodo nos estoques & nas contas operacionais a receber & a pagar;
(1) outros itens que ndo envolvem caixa: e

(u1) outros 1tens cujos efeitos no camxa sejam fluxes de caixa decormrentes das attvadades de
financiamento e de investimento.

22 De acorde com o método mdireto. o fluxo de caxa liquude das atrvidades operacionais € determunado
ajustando o lucro liquido ou prejuizo quanto aos efertos de:

(a) mudancas ocorndas no periodo nos estoques & nas contas operacionais a receber & a pagar:

(b) itens que ndoc afetam o caixa, tais como depreciacio, provisdes, impostos diferidos, variacdes
cambiais nio realizadas, resultado de equivaléncia patnmonial em investimentos e participacio
de minontanos. quando aplicavel: e

(c) todos os outros itens cujos efeitos sobre o caixa sejam fluxos de caixa decorrentes das atividades
de investimento ou de financiamento.

Altemativamente, o fluxe de caixa liquido das atrvidades operacionais pode ser apresentado conforme
o método indireto, mostrando as receitas e as despesas divulgadas na demonstracio do resultado e as
mudancas ocorndas no periodo nos estoques e nas contas operacionais a receber e a pagar.

A conciliagfo entre o lucro ligiudo e o fluxe de camxa liqmdo das atrvidades operacionais deve ser
fomecida obngatonamente caso a entidade use o metodo direto para apurar o fluxo liquide das
atividades operacionais. A conciliacdo deve apresentar. separadaments, por categoria, 05 Principais
itens a serem reconciliados. 4 semelhanca do que deve fazer a entidade que use o método wndireto em
relacdo aos ajustes ao lucro liquido ou prejuizo para apurar o fluxo de caixa liquido das atividades
OpETACIONALS.

Além das prncipais classes de diferimentos, provisdes e de outros ajustes ao lucro liguido, esza
conciliaciio deve demonstrar, no minimo, as mudancas ocorridas no periodo nos recebivels relativos
as atividades operacionais, nos estoques. assim como nos pagamentos vinculados as atividades
operacionais. Recomenda-se as entidades formecerem outros detalhes dessas categonas de contas que
sejam relevantes. Por exemplo. alteragSes nas contas a receber de clientes em razfio da venda de
mercadorias, produtos ou servigos podeniam ser apresentadas separadaments das mudancas em outros
recebiveis operacionais. Além disso. se o método indireto for utilizado. os montantss de juros pagos
(ligmudos dos valores capitalizados) e os valores do imposto de renda = da contribuigcdo social sobre o
lucro ligmdo pagos durante o periodo devem ser informados de forma detalhada em notas
explicativas. No caso do imposto de renda. da contnbuigéio social e dos demais tnbutos, bem como no
caso dos encargos com INSS e assemelhados, devem szer claraments destacados os montantes
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relativos a tributacdo da entidade. O pagamento dos valores retidos na fonte de terceiros e apenas
recolhidos pela entidade € pagamento classificade conforme sua orgem como. por exemplo o
recollimento dos valores retidos da mio-de-obra € classificado como parte das despesas operacionais,
ou do moebilizado construide com tal mao-de-obra, ete.

Divulgaciio dos Fluxes de Caixa das Atividades de Investimento e de Financiamento

23 A enndade deve apresentar separadamente as principais classes de recebimentos brutos e de pagamentos
brutos decorrentes das atrvidades de mvestumento e de financiamento, exceto quando os fluxos de caixa.
nas condigdes descntas nos ttens 24 e 27, forem apresentados em base liquada.

Divulgacio dos Fluxes de Caixa em Base Liguida

24 Os fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais. de mvestimento e de financiamento podem
ser apresentados numa base liquida nas situacdes em que houver:

{a) recebimentos e pagamentos de caixa em favor on em nome de clientes, quando os fluxos de
camxa refletirem mais as attvidades dos clientes do que as da propna entidade; e

(b) recebimentos e pagamentos de caixa referentes a itens cuja rotaciio seja rapida. os valores sejam
significativos e os vencimentos sejam de curto prazo.

25 Exemplos de recebimentos e pagamentos referentes ao item 24(a) séo:

(a) movimentacio (depositos e saques) em contas de depositos a vista em um banco:
(b) fundos mantidos para clientes por uma companhia de investimento: e

(c) aluguéis cobrados em nome de terceiros € pagos inteiraments aos proprietarios dos imovels,

26 Exemplos de recebimentos e pagamentos referentes ao item 24(b) sfo adiantamentos destinados a. ¢ o
reembolso de:

(a) pagamentos e recebimentos relativos aos cartdes de crédito de clientes;
(b) compra e venda de investimentos: e

(c) outros empreéstimos tomados a curto praze, como, por exemplo, os que t#m vencimento em tres
meses ou menos contados a partir da respectiva contratagio.

27 Os fluxos de caixa decorrentes das segumtes atrvidades de uma instituicio financeira podem ser
apresentados em base liquida:

(a) recebimentos e pagamentos de caixa pelo aceits e resgate de depositos a prazo fixo;

(b) colocacfo de deposiios ou sua retirada de outras:
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(c) adiantamentos e empréstunos de caxa feitos a clientes, e a amortizacio desses adiantamentos e
emprestimos.

Fluxos de Caixa em Moeda Estrangeira

28 O fluxos de caixa decorrentes de transacdes em moeda estrangeira devem ser registrados na moeda
funcional da entidade. convertendo-se o montants em moeda estrangeira a taxa cambial na data de cada
fluxo de camxa.

29 Os fluxos de caixa de controlada no exterior devem ser convertidos para a moeda funcional da
controladora. utthzando-se a taxa cambial na data de cada fluxo de caxa.

30 Os fluxos de caixa denominados em moeda estrangeira devem ser divulgados de acordo com o
Promuinciamento CPC n°. 02 - Efettos das Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de
Demonstracdes Contabeis. A taxa media ponderada de cambio para um periodo pode ser unilizada para
registrar as transagdes em moeda estrangeira ou para a conversio dos fluxos de caixa de controlada no
exterior, se o resultado ndo for substancialments diferente daguele que seria obtido se as taxas de cimbio
efetivas das datas de cada fluxo de caixa fossem usadas para esses fins. De acordo com o citado
Pronunciamento CPC n°. 02 nfio € permitido o uso da taxa de cambio da data do balanco patrimonial
para conversio da demonstracio dos fluxos de camxa de controladas ou coligadas no exterior.

31 Ganhos e perdas nfo realizados resultantes de mudancas nas taxas de cambio de moedas estrangeiras nio
sdo fluxos de camxa Todavia o efeito das nmdancas nas taxas cambiais sobre o caixa e equivalentes de
caixa, mantidos ou devides em moeda estrangetra, € apresentado na demonstracio dos fluxos de caixa, a
fim de reconciliar o caixa e equivalentes de camxa no comego e no fim do periodo. Esse valor €
apresentado separadamente dos fluxos de caxa das attwidades operacionais, de mvestmento e de

financiamento e mclhu as diferencas, se exstirem, caso tas fluxos de caixa tivessem sido divulgados as
taxas de cambio do fim do periodo.

Juros e Dividendos

32 Os fluxos de caixa referentes a juros, dividendos e juros sobre o capital proprio recebidos e pagos devem
ser apresentados separadamente. Cada um deles deve ser classificado de maneira uniforme. de periodo a
periodo. como decorrentes de atividades operacionais, de investimento ou de financiamento.

33 O valer total dos juros pagos durante o perodo € drvulgado na demonstracdo dos fluxes de caxa, quer
tenha sido reconhecido como despesa na demonstracdo do resultade, quer tenha sido capitalizado. como
decorrente de atividades de mvestimento.

34 Os juros pagos e recebidos e os dividendos e mros sobre o capital proprio recebidos sfo comumente
classificados como fluxos de caixa operacionais em mstituicdes financeiras. Todavia, nio ha consenso
sobre a classificagfio desses fluxos de cama para outras entidades. Os juros pagos e recebidos e os
dividendos e os juros sobre o capital proprio recebidos podem ser classificados como fluxos de caixa
operacionais. porque eles entram na detemmnacio do lucro liguido ou prejuizo. Alternativamente, os
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[FX)
L

juros pagos e os juros e dividendos e os juros sobre o capital proprio recebidos podem ser classificados

como fluxos de camxa de financiamento e fluxos de caxa de investimento, respectivamente, porque sio
custos de obtencéo de recursos financeiros ou retomo sobre myvestumentos.

Os dividendos e os juros sobre o capital proprio pagos podem ser classificados como fluxo de caixa de
financiamento porque sio cusios da obtencio de recursos financeiros. Altemativamente, os dividendos e
os juros sobre o capital proprio pagos podem ser classificados como componente dos fluxos de caixa das
atividades operacionais. a fim de auxiliar os usuarios a detemmunar a capacidade de a entidade pagar
dividendos e juros sobre o capital proprio uithizando os fluxos de caixa operacionais.

Este Pronunciamento encoraja fortemente as entidades a classificarem os juros. recebidos ou pagos. € os
dividendos e yuros sobre o capital propno recebidos como fluxos de caixa das atrvidades operacionais, e
os dividendos e juros sobre o capital propro pagos come fluxos de caixa das attvidades de financiamento.
Altematva diferente deve ser seguida de nota evidenciando esse fato.

Iinposto de Renda e Contribuicio Social sobre o Lucro Liquido

37

38

Os fluxos de caixa referentes ac imposto de renda e coninbuicio social sobre o lucro liquido devem ser
apresentados separadamente como fluxos de caixa das atividades operacionails. a menos que possam ser
especificamente relacionados com atividades de financiamento e de nvestimento.

Os impostos sobre a renda resultam de transacdes que ddo lugar a fluxos de caixa classificados como
atividades operacionais. de mvestimento ou de financiamento na demonstracio dos fluxos de caixa:
Embora a despesa com tmpostos possa ser prontamente identificavel com as atvidades de mvestimento
ou de financiamento, toma-se as vezes impraticavel identificar os respectivos fluxos de caixa dos
mmpostos, que podem, também, ocorrer em periodo diferente dos fluxos de caixa da transacfo basica
Portanto, os impostos pagos sdo comumente classificados come fluxos de caixa das atividades
operacionais. Todavia, quando for praticavel identificar o fluxo de caixa dos impostos com uma
determinada transacdo, da qual resultem fluxos de caixa que sejam classificados como atividades de
investimento ou de financiamento, o fluxo de camxa dos impostos deve ser classificado como atividade de
mvestimento ou de financiamento, conforme seja apropnadeo. Quando os fluxos de caixa dos mmpostos
forem alocados em mais de uma classe de atividade, o valor total dos impostos pagos do periodo também
deve ser divulgado.

Investimentos em Controladas, Coligadas e Empreendimentos em Conjunto

39

40

Quando a contabilizacdo do mvestimento baseia-se no método da equivaléncia patrimonial ou no método
de custo, a entidade mvestidora fica linitada a apresentar, na demonstragio dos fluxos de caixa, os fluxos
de caixa entre a propna enndade mvestdora e a entidade na qual participe (por exemplo. coligada ou
controlada). representados, por exemplo, por dividendos e por adiantamentos.

A entidade que contabilize seu mvestimento em uma entidade de controle conjunto, utilizando a
consolidacfio proporcional. deve meluir em sua demonstracio consolidada dos fluxos de caixa sua parte
proporcional nos fluxos de caixa da entidade controlada em conjunto. A entidade que contabilize tais
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mvestimentos usando o método da equivaléncia patnimomial deve mchur, em sua demonstracio dos
fluxos de caixa, os fluxos de caixa referentes a seus investimentos na entidade de controle conjunto e as
distnbuigdes de lucros e ouiros pagamentos ou recebimentos entre a entidade e a entidade de controle
conjunto.

Aquisicies e Vendas de Controladas e Outras Unidades de Negacios

41

42

43

45

46

Os fluxos de caixa totais decorrentes da obtencfio e da perda de confrole de controladas ou outros
negocios devem ser apresentados separadamente e classificados como atrvidades de mvestimento.

A entidade deve divulgar, no total, com respeito tanto a obtencdo quanto a perda do controle de
controladas ou outros negdeios que ocorreram durants o periodo. cada um dos seguintes itens:

(a) o montante total pago para obtencdo do controle ou o montante total recebido na perda do
controle:

(b} aparcela do montante total de compra ou de venda paga ou recebida em caxa e em equuvalentes
de caixa;

ic) o saldo de caixa e equivalentes de caixa das controladas ou outros negocios scbre os quais o
controle foi obtido ou perdido; e

(d) o valor dos ativos e passivos (exceto camxa e equivalentes de caixa) das controladas e outros
negocios sobre os quais o controle foi obtido ou perdido, resumido pelas principais
classificacdes.

A apresentacdo separada dos fluxos de caixa resultantes da obtencdo ou da perda de controle de
controladas ou outros negocios, em linhas especificas da demonstragio, juntamente com a apresentacio
separada dos valores dos atives e passivos adquindos ou alienados. possibilita a distmcio desses fluxos
de caixa dos demais decomentes de outras atividades operacionais. de investimento e de financiamento.
Os efeitos dos fluxos de caixa decorrentes das vendas nfo devem ser deduzidos dos efeitos decorrentes
das aquisicdes.

O valor total de caixa pago ou recebido como montante transferido para obtencio ou perda do controle de
controladas ou outros negocios deve ser apresentado na demonstragio dos fluxos de camxa, liquido do
saldo de caixa ou equivalentes de caixa da controlada ou outra unidade de negdcio adquirida ou alienada.

Oz fluxos de caixa decorrentes de mudancas no percental de participacio em uma controlada gue nio
resultem na perda do controle devem ser classificados como caixa das atrvidades de financiamento.

As mudancas no perceninal de participaciio em uma controlada que ndo resultem na perda de controle,
tais como compras de novas agdes ou vendas de parie das acdes da controlada. posteriorments ao
momento da obtencfo do controle, devem ser contabilizadas como transacdes de capital entre socios ou
actonistas. Portanto. o fluxo de caixa resultante € classificado da mesma forma que outras transacdes
entre sOc10s ou acionistas, como atividade de financiamento.
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Transacdes gque nia Envolvem Caixa ou Equivalentes de Caixa

47 Transacfes de mvestimento e financiamento que nio envolvem o uso de caixa ou equivalentes de caixa
ndo devem ser incluidas na demonstracio dos fluxos de caixa. Tais transacdes devem ser divulgadas nas
notas explicativas as demonstracbes contabeis. de modo que fornecam todas as mformacdes relevantes
sobre essas atividades de financiamento e de mvestimento.

48 Muatas atividades de mvestimente e de financiamento nio impactam diretamente os fluxos de camxa,
embora afetem a estrutura de capital e de ativos de uma entidade. A nfoc-nclusfo dessas transacbes
consistente com o objetivo da demonstracio dos fluxos de caixa, visto que tais itens nio envolvem fluxos
de caixa no periodo corrente. Exemplos de transagdes que nio envolvem o caixa ou equivalente de caixa
sao:

(a) a aqusicAo de ativos com assuncdo direta do respectivo passivo ou por meiwo de amrendamento
financeiro:
(b) aagusicio de entidade por meio de enmssio de aghes; e

(c) aconversdo de divida em capital.

Componentes de Caixa e Equivalentes de Caixa

49 A entidade deve divulgar os componentes de caixa e equivalentes de caixa e deve apresentar uma
conciliacio dos valores em sua demonstracio dos fluxos de caixa com os respectivos ttens divulgados no
balan¢o patrimonial.

50 Em vista da vaniedade de praticas de gestfio de caixa e de produtos bancanos, a entidade deve divulgar a
politica que adota na determunacio da composicio do caixa e equivalentes de caixa.

51 O efeito de qualquer mudanca na politica para determinar os componentes de caixa e equivalentes de
caixa, como, por exemplo, mudanca na classificacio dos mstrumentos financeiros previamente
considerados como parte da carteira de investimentos da entidade, deve ser apresentado de acordo com
regra especifica sobre Praticas Contdbeis, Mudancas em Estimativas e Correcdo de Emro.

Outras Divulgacées
32 A entidade deve divulgar, em nota explicativa, acompanhada de um comentano da adnunistraciio. os
saldos de caixa e equivalentes de caixa que ndo estsjam disponiveis para uso pelo grupo (ver item

seguinte).

33 Existem diversas circunstancias em que os saldos de caixa e equivalentes de caixa ndo estio disponiveis
para uso do grupo. Entre os exemplos estio saldos de camxa e equivalentes de caixa em poder de
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controlada que opere em pais no qual se apliquem controles cambiais ou outras restricdes legais que
impecam o uso geral dos saldos pela controladora ou outras controladas.

54 Informagdes adicionais podem ser importantes para que os usuarios entendam a posicio financeira e a
liquidez da entidade. A divalgacio de tais infornmacdes em nota explicativa € recomendada e pode mchir:

()

()

©

(d)

©

o valor de linhas de crédito obtidas. mas no utilizadas. que podem estar disponiveis para futuras
atividades operacionais e para satisfazer compromissos de capital, mdicande restrigbes. se
houver. sobre o uso de tais linhas de crédito;

a valor dos fluxos de caixa de cada uma das atrvidades operacionais, de investimento e de
financiamento. referentes aos investimentos em entidades de controle conjunto. contabilizado
mediante o uso da consolidacio proporcional:

o vwvalor dos fluxos de camxa que representam awmentos na capacidade operacional
separadamente dos fluxos de caixa que sfo necessarios para apenas manter a capacidade
operacional;

o valor dos fluxos de cama decorrentes das atnvidades operacionais. de mnvestimento e de
financiamento de cada segmento industrial. comercial ou de servicos e geografico:

os montantes totais dos puros e drvidendos e juros sobre o capital propnio. pagos e recebidos,
separadamente, bem como o montante total do imposto de renda e da contribuicio social sobre o
lucro liquudo pagos. neste caso destacando os montantes relativos a tnbutacio da entidade
daqueles refidos na fonte de tercewros e apenas recolhidos pela entidade (1tem 22).

55 A drvulgacio separada dos fluxos de camxa que representam auvmentos na capacidade operacional e dos
fluxos de caixa que sdo necessarios para manter a capacidade operacional € util para pernutir ao usuario
determinar se a entidade esta mvestindo adequadamente na manutencéio da sua capacidade operacional A
entidade que ndo mvests adequadaments na manutencio de sua capacidade operacional pode estar
prejudicando a futura lucratividade em favor da liquidez comrente e da distribuicdo de lucros aos
proprictarnos.

56 A drwulgacdo dos fluxos de caixa por segmento permite aos usuarios obter melhor entendimento da
relaciio entre os fluxos de caixa dos negocios. como um todo. & os de suas partes componentes, e a
disponibilidade e vanabilidade dos fluxos de camxa por segmento.

57 As demonstracdes contabeis ndo devem divulgar o valor dos fluxos de caixa por acio. Nem o fluxo de
catxa ligmdo nem guaisquer de seus componentes substitiem o lucro liguido como indicador de
desempenho da entidade. come a drvulgacdo de um fluxo de caixa por agdo podena sugerir.
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Apéndice A

Demonstraciio dos Fluxos de Caixa de uma Entidade que njio é uma Instituicio Financeira

Este apéndice e apenas ilustrarivo e nfio é parie integrante do Promumnciamento. A finalidade deste apéndice
é flustrar a aplicagdo do Pronunciamento, para ajudar em seu entendimento.

1. Os exemplos mostram somente os valores do periodo comrente. Os valores comespondentes do periodo

anterior devem ser apresentados de acordo com o futuro pronunciamento CPC que dara tratamento ao
IAS 1 “Presentation of Financial Statemenis™.

As mformacdes foram extraidas da demonstracio do resultado e do balango patrimonial e sio
apresentadas para mostrar quais as origens dos valores que compdem a demonstracio dos fluxos de caixa,
conforme o método direto e o método mdireto. Nem a demonstracdo do resultado nem o balango
patrimomnial estio apresentados em conformidade com os requisttos de drwlgacdo e apresentacio das
demonstragdes contabeis.

As sepumtes informacdes adicionais sfo também importantes para a preparacio da demonstragio dos
fluxos de caixa:

todas as acdes da controlada foram adquindas por 590. O valor dos atives adquiridos e passivos
assumidos sfo apresentados como segue:

Estoque 100
Contas a receber 100
Caixa 40
Atvo imobihizado (terrenos, fabricas, equipamentos, etc.) 630
Contas a pagar 100
Divida a longo prazo 200

230 foram obtidos mediante enussdo de agdes e outros 250, por meio de empréstimo a longo prazo;
a despesa de juros fot de 400. dos quais 170 foram pagos durante o periodo; 100, relativos a despesa
de juros do periodo antenior, tambem foram pagos durante o periodo;

foram recebidos juros de 200 e dividendos — liquides de imposto na fonte de 100 - de 200;

foram pagos durante o periodo 90 de arrendamento mercantil;

foram pagos dividendos de 1.200;

o mmposto de renda e a contnbuicdo social a pagar, no nicio e no fim do periodo, era de 1.000 e
400, respectivamente; durante o periodo. fez-se uma provisio de mais 200: o imposto na fonte sobre
dividendos recebidos fo1 de 100:

durante o periodo. o grupo adquiriu ativos imobilizados ao custo total de 1.230. dos quais 900 por
me1wo de arrendamento financeiro; pagamentos em dmherro de 350 foram feitos para compra de
imobilizado:

equipamento do mmobilizado ao custo de 80 e depreciacio acumulada de 60 fo1 vendido por 20;
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¢ contas a receber no final de 20X2 mncluiam juros a receber de 100.

Demonstracio Consolidada do Resultado Referente
ao Periodo Findo em 20X2

Vendas 30.630
Custo de vendas (26.000)
Lucro bruto 4630
Depreciagio (4509
Despesas de venda e admnistrativas (910)
Despesa de juros (400}
Renda de mvestimentos 300
Prejuizo de cambio (440}
Lucrq h'quildo antes do umposto de renda e 3350
contribuigio soctal

Imposto de renda e contnbuigio social (300)
Lucro liquido 3.050

[ Balanco Patrimonial Consolidadoe em 31 de Dezembro de 20X2 |
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20X2] | 20X1
Atives
Caixa e equivalentes de caixa 230 160
Contas a receber 1.900 1.200
Estoques 1.000 1950
Carteira de Investimentos 2.500 2.500
Atrvo imebilizado ao custo 3.730 1910
Depreciacio acumulada {14500 {1.060)
Ativo imobilizadoe liguido 2.280 830
Total do ativo 7910 6.660
Passives
Contas a pagar 250 1.890
Juros a pagar 230 100
IR e contribunicdos social a pagar 400 1.000
Divida a longo prazo 2.300 1.040
Total do passivo 3.180 4030
Patrimanio Liguido
Capital social 1.500 1250
Lucros acunmlados 3.230 1380
Total do patrumonio liquido 730 2630
Total do passivo e patnmonio hquido 7910 6.660
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Demonstracio dos Fluxos de Caixa pele Método Direta 20X2
Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes 30.130
Pagamentos a fornecedores e empregados (27 600)
Caixa gerado pelas operacdes 2.350
Juros pagos (270}
Imposto de renda e contribuicio social pagos (800)
Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos (100)
Caixa liguide proveniente das atividades operacionais 1.380

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Aquisigio da controlada X liquido do caixa ncluide

na aquisicio (Nota A4) (550}
Compra de ativo imobilizado (Nota B) (350)
Recebido pela venda de equipamento 20
Jures recebidos 200
Dividendos recebidos 200
Caixa liguide usade nas atividades de investimento (480)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebido pela emissio de acdes 250
Recebido por empréstimio a logo prazo 2350
Pagamento de passivo por arrendamento (90}
Dividendos pagos™ (1.200)
Caixa liguide nsado nas afividades de financiamento {790)
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 110
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo (Nota C) 120
Caixa e equivalentes de caixa ao fim do periodo (Nota C) 230

(™) — Esse valor também pede ser apresentado no fluxe de caixa das atividades operacionais.
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Demonstracio dos Fluxos de Caixa pelo Método
Indireto
20X
Fluxos de caixa das atvidades operacionais
Lucro Hguido antes do imposto de renda e contribuicdo social 3330
Ajustes por:
Depreciacio 450
Perda cambial 40
Fenda de mvestomentos (300
Despesas de juros 400
3.740
Aumento nas contas a receber de clientes e outros (300)
Dimmuigio nos estogues 1.050
Diminuigio nas contas a pagar — fomecedores (1.740)
Caixa proveniente das operagbes 2.550
Juros pagos 270y
Imposto de renda e contribuigio social pages (300
Traposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos (100
Carca Hguide proveniente das atividades operacionais 1.380
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Aguizigio da confrelada X menos cama lgnido
incluido na aquisigie (Nota A) (3500
Compra de ativo mobilizade (Nota B) (3300
Fecebunento pela venda de equipamento 20
Juros recebidos 200
Drvidendos recebidos 200
Carva liguide usade nas amidades de investimeanto (480)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Becebmmento pela emissdo de aches 23
Recebunento por empreéstimoes a longe prazo 23
Pagamento de obrigacio por-amrendamento 20
Drvidendos pages® £1.200)
Carva lignide usada nas atvidades de financiamento (7807
Aumento liquido de caixa e equivalente de caixa 110
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo 120
Caixa ¢ equivalente de caixa no fim do periodo 230

(*) — Esse valor também pode ser apresentado no fluxo de caixa das atividades operacionais.
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Notas Explicativas sobre a Demonstracio dos Fluxoes de Caixa (métodos direto e indireta)

A

Aquisicio de Subsidiiria

Durante o periodo, o Grupo adquiriu a controlada X O valor dos ativos adquindos e dos passivos

assumudos & apresentado a seguur:

Caixa

Estoques

Contas a receber

Ativo imobilizado

Contas a pagar — fornecedores

Divida a longo prazo

Preco total de compra

Caixa da subsidiana

Fluxo de caixa da aquisigio menos camxa da controlada X

10
100
100
650
(100)
(200)
590

@0
550

Ativo Imobilizado

Durante o periodo, o Grupo adquinu ativo imobilizado com um custo total de 1.230, dos quais 900 por
meio de arrendamento financeiro. Pagamentos em dimmheiro de 330 foram feitos para aquisicio de

mmobilizado.

Caixa e Equivalentes de Caixa

Caixa e equivalentes de caixa consistem em numerario disponivel na entidade. saldos em poder de
bancos e aplicacdes financeiras de curto prazoe. Camxa e equivalentes de caixa mcluidos na demonstragéio

dos fluxos de caixa compreendem:

20x1
25

133

160
(40)

20X2
Caixa e saldos em bancos 40
Aplicacdes financeiras de curto prazo 190
Caixa e equivalentes de caixa 230
Efeito de oscilagdes nas taxas cambiais -
Caixa e equivalentes de caixa ajustados 230

120

Caxa e equivalentes de caixa no fim do periodo mncluem depositos em banco de 100, mantidos por uma
controlada, os quais ndo sdo livrements remissivels a matriz por motivos de restricbes cambiais.

QO Grupo tem linhas de crédito disponiveis para utilizacio no valor de 2.000, dos quais 700 poderio ser

utilizados somente para expansio futura.
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D. Informacio por Segmentos

Segmento A  Segmento B Total
Fluxos de caixa de:
Atrvidades operacionais 1.520 {140) 1.380
Atrvidades de investimento 640 160 (4803
Atrvidades de financiamento {370 220 (790}
310 200 110

Apresentacio Alternativa (Método Indireto)

Como alternativa, numa demonstracio dos fluxos de caixa pelo método mndireto, o lucro operacional, antes
das nmdancas no capital de giro. €. as vezes, demonstrado como segue:

Receitas. excluida a renda de mvestimentos 30.650
Despesas operacionais, excluida a depreciacio (26.910)
Lucro operacional antes das mudancas no capital de giro 3.740
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Apéndice B

Demonstracio dos Fluxos de Caixa para uma Institui¢io Financeira

Este apéndice é meramente ilustrativa e ndo é parte integrante do Prommciamento. A finalidade do apéndice

¢ lustrar a aplicacdo do Pronunciamento e ajudar em seu entendimento.

1. O exemplo mostra valores do periodo corrente. Os valores correspendentes do periodo anterior devem ser
apresentados de acordo com o futuro pronunciamento CPC que dara tratamento ao IAS 1 “Presentation

of Financial Starements”

O exemplo € apresentado conforme o método direto.

20X2
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Juros e comusses recebidas 28447
Juros pagos {23.463)
Recuperacio de empréstimos anteriormente 37
baixados para prejuizo
Pagamentos a empregados e fornecedores (297)
4324
{Aumento) diminuigdo em atives oparacionais
Recursos de curto praze (6300
Depositos compulsdrios 234
Adiantamentos a clientes (288)
Auvmento liquido em contas a receber de cantdes de crédito (3600
Outros titulos negociavess a curto prazo (1200
Aumento (diminuigde] em passives operacionais
Depésitos de clientes 600
Certificados negociavess de depdsito (200)
Caixa liqgmdo das atividades operacionais antes do imposto 3440
de renda e contribuigdc social
Imposto de renda e contribuigdo social pagos {1000
Caixa liguido das atividades operacionais 3.340
Fluxos de caixa das atividades de mvestimento
Venda de coligadsa ou controlada 50
Duvidendos recebidos 20
Turos recebidos 300
Produto da venda de titulos (tilulos ndo negociavess) 1200
Compra de tinlos (titulos ndo negociaveis) (600)

Compra de ativo imobilizado

(500)
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Caixa liquido das atividades de mnvestunento 650
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Enussdo de mstrumento de divida 1.000
Emussdo de agdes preferenciais por coligada ou controlada 500
Amortizacio de empréstimo a longo prazo {200)
Fedugio liquda em outros empréstimos (1.000%
Dividendos pagos (400}
Caixa liquido das atvidades de financiamento 200
Efeitos da oscilaciio de cimbio sobre o caixa e a0
equivalentes de caixa
Aumento liguido de caixa e equivalentes de caixa 4790
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo 4.050
Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo §.840
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